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SAZETAK

Analiza financijskih izvjeStaja najvazniji je dio cjelokupne analize poslovanja drustva. Na
temelju dobre, dubinske analize moguce je donijeti mjerodavan sud o kvaliteti poslovanja.
Analiza treba pruziti odgovor na pitanje koje glasi: ,,kako je poduzeée poslovalo u prethodnom
obra¢unskom razdoblju i kako poboljsati rezultat u narednom razdoblju?”. Da bi se dobio
odgovor, nato pitanje, potrebno je iscrpno ispitivanje financijskog stanja i rezultata poslovanja
na temelju financijskih izvjestaja. Pod financijske izvjestaje se ubrajaju: bilanca, racun dobiti i
gubitka, izvjesStaj o novCanom toku, izvjeStaj o svim promjenama glavnice i biljeSke uz
financijske izvjeStaje. Za sustinsko otkrivanje financijskog stanja, koriste se razni postupci
kojima se podaci iz financijskih izvjeStaja pretvaraju u relevantne informacije za donoSenje
daljnjih poslovnih odluka. Postupci ispitivanja financijskih izvjestaja su prije svega utemeljeni
na ra$¢lanjivanju i usporedivanju financijskih izvjestaja, no najvazniji su pokazatelji analize
financijskih izvjestaja jer se upravo na temelju financijskih pokazatelja moze donijeti zakljucak
o sigurnosti i uspjesnosti poslovanja. U ovome radu provedena je analiza financijskih izvjestaja

i financijskih pokazatelja poduze¢a Vindija d.d.

Kljuéne rijec¢i: analiza; financijski izvjestaji; financijski pokazatelji; sigurnost; uspjesnost



SADRZAJ

LU UWVOD. ..t bbb bbbt 1.
1.1. Problem i predmet iStraZivanja............cecveveeiieieeseesie et 1.
1.2. Svrha 1 CllJeVI ISTraZIVAN]A......cciiiiiiiiie it e e see e 2.
1.3, SEUKEUFA FAA. ......ececccc e 2.

2. TEORISKE OSNOVE FINANCHSKIH ANALIZA.......oooiiieee e 4.
2.1. Svrha finanCijske @naliZe...........c.ooveiiiiiiie e 6.

2.1.1. Koristi od financijske analize za korisnike financijskih izvjestaja...........ccccoevernennn, 0.
2.1.2. Temeljni instrumenti i postupci analize financijskih izvjestaja..........cc.ccoovvivenennen. 11.
2.1.2.1. Horizontalna analiza financijskih izvjestaja..........ccccovviniiiiiniiniciiiinenn, 11.

2.1.2.2. Vertikalna analiza financijskih izvjeStaja..........c.ccoovvniiieniininiininceen, 12.

2.1.2.3. Analiza pomocu pokazatelja financijske analize............cccccoovrviiiiininnnn. 13.

2.2, FINANCTSKI 1ZVJ@STAJ 1. e uveeteeiiieeiiee sttt sttt ne e nnneenns 14.
2.2.0. BIlANCA.....c.iiiiicic 17.
2.2.2. Racun dobiti 1 GUDIKA. ........coviiiiiiiiiie e 20.
2.2.3. Izvjesta] 0 NOVEANOM tOKU.......viiiiiiiiiiiieiee e 22.
2.2.4. Izvjestaj o promjeni Kapitala...........ccooveviiiiiiiiiiiii e 24.
2.2.5. Biljeske uz financijske 1zvjeStaje........ccoviiiiiiiiiiiiiiici 25.
2.3. FINANCIijSKi POKAZAENJi..........cueiviiieiic et 217.
2.3.1. Pokazatelji HKVIANOSTI.........cooiiiiiiieieiee s 30.
2.3.2. Pokazatelji ZAdUZENOSEL ........cocviiiieiiiiiiesee s 33.
2.3.3. Pokazatelji aKEIVINOSTI........ccviiieeiie et 36.
2.3.4. Pokazatelji eKONOMICNOSTL. .. .ciueiiviiiiiiiiiiieic i 38.
2.3.5. Pokazatelji profitabilNOSti............cooiiiiiiiiiiiie e 39.

2.3.6. POKazatelJi INVESTIFANJA. ... .cviuieieieiiest et 41.



3. ZNACAJKE PROMATRANOG PODUZECA ..o oo e 42,

3.1. Povijest i razvo] VINdije d.0.......c.cooveiiiieiiee e 42.
3.2. Trzi$na pozicija VIndije d.d......cccoiiiiiiiiiiiiiic e 44,
4. FINANCIISKA ANALIZA VINDIJE D.D...ooooiceecee st 47.
4.1. Analiza bilance VINAIJe d.d.......ccooiiiiiiii e 48.
4.1.1. HORIZONTALNA ANALIZA BILANCE.........cccoi e 50.
4.1.2. VERTIKALNA ANALIZABILANCE........ccciitiieiietieesees s 52.
4.2. Analiza racuna dobiti i gubitka Vindije d.d..........cccccveviiiiiiiiiie e 56.
4.2.1. HORIZONTALNA ANALIZA RACUNA DOBITI I GUBITKA.................. 57.
4.2.2. VERTIKALNA ANALIZA RACUNA DOBITI | GUBITKA........cooveeen 59.
4.3. Financijska analiza Vindije d.d. pomocu financijskih pokazatelja.............ccccoevnnnnn. 61.
4.3.1. Pokazatelji HKVIANOS.........cccciviiiiiicic s 61.
4.3.1.1. Koeficijent trenutne lIKVidNOSti..........cccoovvvveiieviiiciecc e, 61.

4.3.1.2. Koeficijent ubrzane lIkvidnosSti...........cccoiiiiiiiniiiincecee 62.

4.3.1.3. Koeficijent tekuce lIKVIANOSti.......ccerveriiiiiiiiieicee e 63.

4.3.1.4. Koeficijent financijske stabilnosti...........ccccoevvviieiiiiiiiccicecee, 64.

4.3.2. Pokazatelji ZAdUZENOSTL......ccuviviiiiiiciiiiciic s 64.
4.3.2.1. Koeficijent ZaduZenosti.........cccccvereirrienieiiiesec e 65.

4.3.2.2. Koeficijent vlastitog finanCiranja...........ccceeeeeneieienienenenc e 65.

4.3.2.3. Koeficijent fiNanCiranja..........ccocuvveererenenesese e 66.

4.3.2.4. Pokrice troSkova Kamata..........ccccuveiiiiiiiiisiiie i 67.

4.3.2.5. FaKtor ZAdUZENOSL......vveivvieiiiieiiiiesiie e siie s siee et e e sive e 67.

4.3.2.6. Stupan] pokri€a L.......cccoiiiiiiiiii e 68.

4.3.2.7. Stupan] poKrica IL.........c.cooviiiiiii 69.

4.3.3. Pokazatelji aKtIVNOSTL.........ccueeiiiiieiie e 69.

4.3.3.1. Koeficijent obrta UKUPNE IMOVINE.........ccveiiiiiieiie e 70.



4.3.3.2. Koeficijent obrta kratkotrajne imovine.............ccoovvveeienencnesennnnnns 70.

4.3.3.3. Koeficijent obrta potrazivanja........cccuceeerueeniieessinesssnesssinesssinesssineens 71.

4.3.3.4. Trajanje naplate potraZivanja........ccceecveerriueeerieesnnressnessseesssseeessseeesnns 72.

4.3.4. Pokazatelji eKONOMICNOS. ... .c.viuieuieiiieiieiicrie s 72.

4.3.4.1. Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja............ccecereenieiinieciiniesieseenns 72.

4.3.4.2. Ekonomic¢nost poslovanja (prodaje)...........ccccceeererienenenenesinnieeinennn 73.

4.3.4.3. EKonomicnost fINanCiranja..........ccceevveeiriveesnneessnessseessieeessisessnsnee e 74,

4.3.4.4. Ekonomicnost izvanrednih aktivnosti.........cccoooveiiiiiieniiiiicic s 75.

4.3.5. Pokazatelji profitabilnoSti..........ccooveiiiiiii e 75.

4.3.5.1. Neto marza profita.........ccccereeieeiiiienieiiseeseee e 76.

4.3.5.2. Bruto marza profita.........cccceieiiiiiiiiiiesiies e 76.

4.3.5.3. Neto rentabilnost imOVINe...........cccovviiiiiiciin 77.

4.3.5.4. Bruto rentabilnost IMOVINE...........cccoviiiiiiiiic s 78.

4.3.5.5. Rentabilnost vlastitoga kapitala (glavnice)...........cccooerenniiiiniciennn, 78.

5. ZAKLIUCAK ..ot 80.
6. POPIS LITERATURE......oeii e ettt 82.

T.POPIS TABLICA. .o 85.



1. UVOD

Glavni izvor informacija o poslovanju poduze¢a moguce je dobiti iz financijskih izvjestaja
obzirom na to da ona sadrZe informacije o proSlim dogadajima i rezultatima poslovanja.
Financijski izvjestaji su: bilanca, racun dobiti 1 gubitka, izvjeStaj o nov€anom toku, izvjestaj o
svim promjenama glavnice, te biljeske uz financijske izvjestaje. Kako bi se dobila potpuna i $to
objektivnija slika o buduénosti poduzeca ¢iji su izvjestaji temelj financijske analize, potrebno
se voditi metodama kojima je mogucée do¢i do tih saznanja. Rije¢ je o horizontalnoj analizi,
vertikalnoj analizi te analizi putem pokazatelja. Navedenim metodama je moguce do¢i do nekih
od najvaznijih informacija koje govore o tome je li poduzeée likvidno, kolika mu je
zaduZzenost, da li posluje ekonomicno, koliko je profitabilno, itd. Financijska analiza ponajprije
je bitna za njezine eksterne i interne korisnike, odnosno korisnike njezinih informacija koji na
temelju nje mogu na temelju dobivene cjelokupne slike stanja poslovanja donositi daljnje
odluke.

1.1. Problem i predmet istraZivanja

U skladu s naslovom ovog zavr§nog rada, predmet ovog zavr$nog rada predstavlja analiza
uspjesnosti poslovanja dioni¢kog drustva Vindije u 2013., 2014. i 2015. godini temeljem
financijske analize, a kako bi se mogla donijeti konkluzija o tome posluje li poduzeée uspjesno
ili ne, u radu ¢e prije svega biti potrebno dobiti informacije o vrijednostima dobivenih
analiziranjem financijskih izvjestaja, a prije svega financijskih pokazatelja jer se uz pomoc¢ njih
najbolje moze prosuditi kakva je uspjesnost. Problematika ovog istrazivanja, krije se, dakle, u
ispitivanju klju¢nih pokazatelja poslovanja poduzeca Vindija d.d., odnosno analiziranju bilance

i raCuna dobiti i gubitka.



1.2. Svrha i cilj istraZivanja

Svrha ovog istrazivanja jest da se na temelju provedene financijske analize dobije
informacija o uspjesnosti poslovanja promatranog poduzecéa. Stoga ovaj rad ima za cilj kroz
horizontalnu analizu usporediti pojedine pozicije bilance i rauna dobiti i gubitka kroz razdoblje
od 3 godine, te kroz vertikalnu analizu dobiti jasan uvid u strukturu financijskih izvjestaja u
svakoj od tih godina, a kroz izraCune pokazatelja financijskih izvjestaja utvrditi njihovu
vrijednost, jer je upravo na temelju dobivenih vrijednosti pokazatelja pri sagledavanju

"financijskog zdravlja" poduze¢a moguce vidjeti koliki se uistinu uspjeh u poslovanju ostvario.

1.3. Struktura rada

Ovaj zavrsni rad je podijeljen na 5 jedinstvenih dijelova, a svaki od tih pet pojedina¢nih
dijelova predstavlja jedno poglavlje. Ta poglavlja se dijele u potpoglavlja koja detaljnije

razraduju informacije iznijete u poglavlju.

Prvo poglavlje predstavlja uvodni dio zavr$nog rada u kojemu se polazi od samog
upoznavanja sa tematikom ovog zavr$nog rada, objasnjava predmet rada kojeg tematika ovog
rada obrazlaze te govori o problemu koji se treba rijesiti. Zatim se objasnjavaju svrha i cilj
ovog rada, te se govori o strukturi kako bi se dobio §to bolji dojam o svakoj zasebnoj cjelini,

odnosno o ¢emu svaka cjelina govori.

Drugo poglavlje vrlo je slozeno i iskljucivo je teorijski orijentirano jer se u tom poglavlju
detaljno definira financijska analiza, njezina svrha i znacaj i objasnjavaju postupci kojima se
analiziraju financijski izvjestaji. Uz to, ukazuje 1 na koristi financijske analize za korisnike
financijskih izvjeStaja. Nakon toga se definiraju i objasnjavaju karakteristike svakog pojedinog

financijskog izvjestaja, nakon Cega slijedi trece potpoglavlje tog poglavlja gdje se govori o



financijskim pokazateljima i definira se svaki pojedinacni pokazatelj unutar svake pojedine

grupe pokazatelja.

Trece poglavlje se referira na najznacajnije osnovne podatke o promatranom poduzecu, a
zatim, prije nego li se objasni trziSna pozicija Vindije d.d., zapoCeti ¢e se se sa povijesnim
podacima o poduzecu koji govore o poCecima poslovanja ovog poduzeca i govore o njegovom

razvoju.

Cetvrto poglavlje predstavlja temelj za donosenje zakljutka o poslovanju promatranog
poduzeca. Na pocetku ovog poglavlja prikazana je bilanca druStva za 2013.,2014. i 2015.
godinu. Nakon toga je prikazan i racun dobiti i gubitka za te tri godine. Ta dva izvjeStaja
predstavljaju temelj za provodenje financijske analize pomocu horizontalne i vertikalne
analize, a nakon toga se raCunaju financijski pokazatelji, takoder na temelju podataka iz bilance
i raCuna dobiti i gubitka, a svaki od pokazatelja se u svrhu §to jasnije preglednosti prikazuju

zasebno u tablicama uz popratna objasnjenja financijskih tendencija.

U petome poglavlju se zaklju¢no iznose sva zaklju¢na razmatranja koja su ¢inile osnovu

problema 1 predmeta istraZivanja ovoga rada.



2. TEORIJSKE OSNOVE FINANCIJSKIH ANALIZA

Analiza financijskih izvjestaja definira se kao proces primjene razliCitih analitickih
sredstava 1 tehnika pomocu kojih se podaci iz financijskih izvjesStaja pretvaraju u upotrebljive

informacije relevantne za upravljanje.

Sadrzajno, analiza podrazumijeva ispitivanje problema. Svako ispitivanje ne mora biti 1
analiza, a da bi to bila, potrebno je postojanje: sloZzenosti problema ispitivanja, ras¢lamba
slozenih predmeta ispitivanja, primjena metoda ras¢lanjivanja, sintetiziranje rezultata radi
formiranja zakljucka i misljenje i interpretacija. Nijedna analiza nije sama sebi svrha, ve¢ ona
predstavlja sredstvo za stvaranje odredenih prosudbi i pruzanje informacija zainteresiranim

korisnicima (Tintor, 2020.).

Financijska analiza moze se definirati i kao proces prikupljanja, upoznavanja, provjeravanja
te interpretiranja financijskih podataka. Ona je zapravo sinteza financijskih podataka pomocu
koje se pokusavaju prepoznati ekonomski trendovi, odrediti financijske politike i usmjeren;ja,
izraditi financijski planovi za buduénost te identificirati potencijalni projekti 1 investicije. Cilj
je, dakle, financijske analize provjeriti da li je poduzece, koje je predmet analize, stabilno,
likvidno i profitabilno (rentabilno). Da bi se to utvrdilo, analiziraju se razli¢iti financijski podaci
pri ¢emu su u fokusu analize tri temeljna financijska izvjeStaja: bilanca stanja, ratun dobiti 1
gubitka te izvjestaj o novéanom toku, odnosno, najc¢es¢i predmet financijskog analiziranja su
financijski poloZzaj, poslovni rezultat te ostvareni nov¢ani tokovi poduzeca. Iako svaki od ovih
financijskih izvjeStaja prezentiraju poslovanje poduzec¢a na svoj nacin, ipak se medusobno
dopunjuju te ih je stoga nuzno gledati i analizirati kao cjelinu. Medutim, kako bi se dobila
cjelokupna financijska slika poduzeca, potrebno je obuhvatiti i izvjeStaj o promjenama
vlasni¢kog kapitala te biljeske uz financijske izvjestaje kako bi se mogla steci jasna slika o
financijskom stanju poduzeca. Rezultati financijske analize predstavljaju osnovu za donosenje

ekonomskih odluka Sireg kruga korisnika informacija (menadzment poduzeca, vlasnici, banke,



investitori, drzavne institucije i drugi) (http://www.ekonomski

rjecnik.com/definicije/financijska-analiza.html).

Jedan od najc¢es¢ih nacina financijskog analiziranja je racunanje financijskih pokazatelja, a
metodoloski financijsko analiziranje mozemo podijeliti na tri osnovna segmenta: analiziranje

proslih rezultata, analiziranje buducih rezultata te analiziranje rezultata slicnih poduzeca.

Analiziranjem proslih rezultata, odnosno pregledavanjem poslovnih rezultata i podataka,
te raCunanjem pokazatelja, analiticar provjerava kakve je poslovne rezultate poduzece

ostvarivalo u proslim razdobljima.

S druge strane, analiziranje buducih rezultata, uz analiziranje proSlih rezultata i upotrebu
nekih matematickih i statistickih metoda i modela, analiti¢ar pokusava predvidjeti potencijalne
buduée trendove i poslovne rezultate, no, vazno je istaknuti kako ekstrapolacija proteklih

rezultata na buduca razdoblja vrlo ¢esto moze odvesti u pogresne zakljucke.

Pri analizi rezultata sliénih poduzeca, pregledavanjem 1 usporedivanjem financijskih
podataka sli¢nih tvrtki iz iste djelatnosti (industrije) analitiCar pokusava dobiti uvid u uspjesnost

poduzeca.

U nastavku rada ¢e se nakon upoznavanja sa samom svrhom financijske analize

podrobnije objasniti instrumenti potrebni za provedbu financijske analize, a to su:

- komparativna financijska analiza (horizontalna analiza) kojom se analiziraju podaci i
promjene kroz viSe obracunskih razdoblja

- strukturna financijska analiza (vertikalna analiza) kod koje su financijski podaci
izrazeni u postocima te se razliCiti podaci iz istog vremenskog razdoblja medusobno

povezuju i usporeduju



- izraCunavanje financijskih pokazatelja kombiniranjem razli¢itih financijskih podataka
iz razli¢itih financijskih izvjestaja koji imaju svrhu prikazati uspjeSnost poslovanja

tvrtke.

2.1. Svrha financijske analize

Podrucje analize financijskih izvjestaja od vitalne je vaznosti 1 zauzima znacajno mjesto
u sveobuhvatnoj poslovnoj analizi poslovanja. Osnovni cilj analize financijskih izvjestaja jest
omoguciti razumijevanje financijskih izvjestaja ili egzaktnije re¢eno, svrha joj je da se pomocu

nje $to bolje razumije poslovanje koje je zapisano u financijskim izvjestajima (De¢man, 2012.).

Analiza financijskih izvjeStaja od iznimne je vaznosti kako bi poduzece opstalo u
turbulentnim uvjetima trziSnog okruzenja koje zahtjeva upravljanje poslovanjem i razvojem,
pri ¢emu se uocava znacenje analize poslovanja poduzeca koja proizvodi informacije potrebne
za upravljanje. U cjelovitoj analizi se teZi ka cjelovitom obuhvatu svih relevantnih podataka 1
informacija, bilo da se radi o vrijednosnim (nov¢anim) ili koli¢inskim (naturalnim) podacima
i informacijama. No, za razliku od cjelovite analize, financijska analiza ponajprije je
orijentirana na vrijednosne (nov¢ane) podatke i informacije. Dakle, analiza financijskih
izvjeStaja usmjerena je na kvantitativne financijske informacije, zbog Cega se Cesto naziva

financijskom analizom (Zager, et al, 2008.).

Svrha analize financijskih izvjeStaja unutar analize poduzeca jest detaljno proucavanje
poslovanja nekog poduzeéa unazad nekoliko godina kako bi se interpretirale kljucne stavke
unutar bilance, raCuna dobiti 1 gubitka 1 izvjestaja o novéanom toku. Najvazniji podaci koji daju
sliku odredenog poduzeca jesu nacini financiranja poduzeca, koja mogu biti financiranje
vlastitim sredstvima ili financiranje zaduzivanjem, zatim likvidnost poduzeéa koja pruza
informaciju o tome da li je radni kapital na zadovoljavajucoj razini, efikasnost obrta vlastitih

resursa, profitabilnost poslovanja te brojni drugi pokazatelji. Analiza financijskih izvjeStaja



takoder je vrlo bitna kako bi pomogla uocavanju trendova povecanja ili smanjenja klju¢nih
stavki, Sto predstavlja glavni input za daljnje vrednovanje poduzeéa (http://finance.hr/wp-
content/uploads/2011/12/afihandout.pdf).

Obicno se istice kako postoje tri aktivnosti koje opredjeljuju postanak i razvoj analize
financijskih izvjestaja, a to su financijsko upravljanje, upravljatko raCunovodstvo, i financijsko
racunovodstvo. Racunovodstvo u prenesenom znacenju predstavlja "jezik poslovanja", a
financijska analiza, koja se temelji na racunovodstvu i financijskom racunovodstvu,
omogucava primjenu tog jezika u svim poslovnim situacijama. Analiza financijskih izvjestaja
tezi ka pogledu u buduénost 1 naglasavanju onih dijelova poslovanja koji su kriti¢ni za
prezivljavanje, a to su, prije svega, sigurnost i uspjesnost (efikasnost) poslovanja. Gledajuci s
financijskog aspekta, analiza poslovanja, za potrebe menadzera, mora obuhvatiti analizu
financijskih rezultata, financijskih uvjeta, financijske strukture i promjena u financijskoj

strukturi. Uobi&ajeni postupci i analiti¢ka sredstva koristena u financijskoj analizi su (Zager et

al, 2008.):

- komparativni financijski izvjestaji koji omogucuju uo€avanje promjena tijekom remena
(viSe obracunskih razdoblja) te uocavanje tendencija promjena pomocu serije indeksa,

- strukturni financijski izvjestaji koji omogucéavaju uvid u strukturu,

- analiza pomo¢u pokazatelja,

- specijalizirane analize.

Vaznost financijske analize razmatra se u prvom redu s gledista upravljanja poslovanjem
1 razvojem poduzeca te ona prethodi procesu upravljanja, to¢nije reCeno, prethodi procesu
planiranja koji ¢ini sastavni dio upravljanja. Za dobro upravljanje planiranje je od iznimne
vaznosti te se moze re¢i kako je planiranje klju¢ uspjeha financijskih menadzera. Dobar
financijski plan mora uvazavati dobre osobine poduzeca, ali i njegove slabosti, a zadatak analize
financijskih izvjeStaja upravo lezi u tome da prepozna dobre osobine poduzeca da bi se te
prednosti mogle iskoristiti, ali 1 da prepozna slabosti poduzeca kako bi se na vrijeme mogle
poduzeti korektivne akcije. Kada se govori o financijskoj stabilnosti poduzeca, financijski

menadzer mora planirati svoje buduce financijske uvjete da bi se financijska stabilnost postigla.


http://finance.hr/wp-content/uploads/2011/12/afihandout.pdf
http://finance.hr/wp-content/uploads/2011/12/afihandout.pdf

Pri tome planiranje financijskog menadzera zapocinje analizom financijskih izvjestaja (Zager

et al, 2008.).

Analiza financijskih izvjesStaja stvara informacijsku podlogu za potrebe upravljanja
odnosno odlucivanja, no, potrebno je uzeti u obzir kako je pristup analize financijskih izvjestaja
problematici odlucivanja parcijalan pristup, koji, iako obuhvaca vrlo bitne elemente za
donosenje poslovne odluke, informacije koje su rezultat te analize nisu sveobuhvatne i ne
osiguravaju razmatranje cjeline poslovanja poduzeca te to ukazuje na ogranicenje u primjeni
financijskih izvjeStaja za potrebe upravljanja (Zager et al, 2008.). Analiza financijskih
izvjeStaja sastavni je dio poslovne analize. U tom kontekstu poslovna analiza je $iri pojam od
analize financijskih izvjeStaja jer obuhvaca jo§ 1 analizu okoline, njegove strategije,
financijskog polozaja i kvalitete poslovanja. Poslovna analiza ima za cilj pruziti informacije o
financijskoj situaciji, menadzmentu, planovima i strategijama koje poduzeée provodi te
poslovnoj okolini kako bi se naposljetku mogle donijeti poslovne odluke, Sto znaci kako

poslovna analiza pruza cjelokupnu sliku poslovanja (Zager et al, 2008.).

Cesta je pojava da se u kontekstu analize financijskih izvjestaja govori o postupku ocjene
boniteta (lat. bonitas = valjanost, dobrota). Bonitet podrazumijeva kvalitetu poslovanja,
sposobnost dobrog poslovanja, sposobnost zaduZivanja, no i vracanja kredita. Bonitet se moze
opisati kao sposobnost dobrog poslovanja poduzeéa ¢ime se osigurava njegov opstanak i razvoj
na trzistu, a odreden je nadelom sigurnosti poslovanja i naéelom uspjesnosti poslovanja (Zager

et al, 2008.).

Kako bi se moglo zakljuc¢ivati o bonitetu promatranog poduzeca, potrebno je napraviti
kvalitetnu financijsku analizu koja ¢e dati odgovor na pitanje kako je drustvo poslovalo u
proteklom razdoblju i1 ukazati na mjesta gdje ono moze poboljsati rezultat u predstojecem
financijskom razdoblju. Cilj je, dakle, financijskog izvjestavanja, informiranje o financijskom

polozaju poduzeca kao 1 o uspjesnosti poslovanja temeljem svih relevantnih i istovremeno



pouzdanih racunovodstvenih informacija u obliku i sadrzaju prepoznatljivom i razumljivom

onome kome je namijenjeno (Dekovic, 2014.).

2.1.1. Koristi od financijske analize za korisnike financijskih izvjestaja

Vazno je istaknuti kako su za informacije koje potjecu iz analize financijskih izvjesca
zainteresirani ne samo menadzeri poduzeca, ve¢ i drugi korisnici financijskih izvjestaja. To su
najcesce investitori (vlasnici), revizori, kreditori i ostali zainteresirani korisnici. Zavisno od
korisnika informacija i njegovih interesa naglaSava se znacenje pojedinih dijelova ukupne
analize financijskih izvjeStaja. Tako npr., kratkorocnog kreditora ponajprije zanimaju
informacije o likvidnosti poduzeca, dok je dugoro¢ni investitor prvenstveno zainteresiran za
informacije o zaduzenosti poduzeca, vlasnici poduzeca zainteresirani su za dugoro¢nu

profitabilnost i sigurnost itd. (Zager, et. al. 2004.)

Investitore u dionicki kapital poduzeca uglavnom zanimaju sadasnje i o¢ekivane buduce
zarade te trend njihove stabilnosti te usporedbe sa zaradama drugih poduzeca, iz ¢ega proizlazi
razlog zbog kojeg investitori svoje analize baziraju na ocjeni profitabilnosti poduzeca.
Investitore takoder zanima kako ¢e financijsko stanje utjecati na isplatu dividendi te vodi li
mozda financijska situacija poduzeca u steCaj (Vukicevi¢, 2006.). Investitore se moze
promatrati u uZem 1 u Sirem smislu. U uZem smislu investitore predstavljaju potencijalni
ulagaci u poduzece, a u Sirem smislu investitore predstavljaju 1 dioni¢ari samog trgovackog
drustva. Investitori u pravilu ocjenjuju dvije varijable za ocjenu kvalitete poslovanja: uvecanje
vrijednosti poduzeca kroz rast trziSne cijene dionica i udio u neto dobiti za isplatu dividendi.
Kako bi bili sigurni u ostvarenje svojih ciljeva, investitori su posebice zainteresirani za
financijsko zdravlje 1 profitabilnost poduzeca u koje su ulozili ili namjeravaju uloziti novac
(Zager et al, 2008.). S druge strane, menadZeri poduzeca se trebaju koncentrirati na zakljucke
financijske analize koju vanjski dobavlja¢i kapitala upotrebljavaju prilikom vrednovanja
poduzeca kako bi §to u¢inkovitije mogli pregovarati o vanjskim izvorima sredstava (Vukicevic,

2006.). U sustini, menadzment poduzeca zainteresiran je za sve aspekte poslovanja kako bi se



osigurala efektivnost i efikasnost svih poslovnih aktivnosti, a na taj nacin ono procjenjuje
financijsku "dijagnozu" poduze¢a, i predvida moguée scenarije financijskih rezultata (Zager
et al, 2008.). Poslovodstvo pak, koristi financijsku analizu u svrhu provedbe interne kontrole
poslovanja, a posebnu pozornost usmjerava ka profitabilnosti ulaganja u razli¢itu imovinu

poduzeca i ocjenjuje efikasnost upravljanja imovinom. (Vukicevié, 2006.).

Takoder, kreditori ¢ine znacajnu grupu korisnika financijskih informacija obzirom nato
da su glavni izvor financiranja nekog poduzeca, a oni se mogu podijeliti na: one koji
osiguravaju dugorocne izvore sredstava za poduzece i na one koji osiguravaju kratkoro¢ne
izvore sredstava. U oba slucaja, od velikog je znacaja kreditna sposobnost poduzeca kako bi
kreditori na temelju kreditne analize bili u moguénosti ocijeniti postoji li rizik od neplacanja
obveza i mogu li biti sigurni u povrat glavnice s pripadaju¢im kamatama. Pri tome, kreditori
koji osiguraju kratkoro¢na sredstva, prije svega trebaju voditi raCuna o trenutnoj likvidnosti i
sposobnosti poduzeca da generira novcani tok, dok kreditorima koji poduzecu osiguraju
dugoroéne izvore financiranja nece biti primarna jedino trenutacna sposobnost poduzeca da
generira novcani tok, ve¢ ¢e veliku pozornost pridati i moguéoj buducoj profitabilnosti, kao i
buducoj sposobnosti poduzeca da generira novéani tok. Kreditori takoder trebaju provesti i
analizu scenarija na temelju prikupljenih financijskih informacija kako bi predvidjeli nov¢ane

tokove tog poduzeca i njegovu sposobnost podmirivanja kreditnih obveza (Zager et al, 2008.).

Korisnici analize financijskih izvjestaja su i ovlasteni revizori kojima je obveza dokazati
realnost i objektivnost financijskih izvjeStaja, a uz njih, korisnici su takoder i statisticke

agencije, istrazivacke agencije, financijski savjetnici i analiti¢ari i drugi (Zager et al, 2008.).

Interesi i ciljevi svih navedenih korisnika financijske analize ponekad su na prvi pogled
medusobno suprotstavljeni 1 konfliktni, medutim, bez obzira na pojedinacne ciljeve, interesne
skupine u vecini slucajeva zele da se poduzece uspjesno razvija, ostvaruje profit i uvecava svoju
vrijednost. No, neovisno o kojim se ciljevima ili interesnim skupinama radilo, u procesu

poslovnog odlucivanja, informacije su od krucijalne vaznosti, odnosno bez kvalitetne
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informacijske podloge pojedine interesne skupine ne bi bile u moguénosti donositi kvalitetne
poslovne odluke. 1z toga proizlazi nuznost provodenja analize financijskih izvjeStaja pomocu
koje ¢e se informacije iz financijskih izvjeStaja pretvoriti u informacije relevantne za proces

poslovnog odlu¢ivanja i upravljanja (Zager et al, 2008.).

2.1.2. Temeljni instrumenti i postupci analize financijskih izvjestaja

Kako je ve¢ navedeno, za analizu financijskih izvjeStaja mogucée je upotrijebiti
instrumente i postupke koji se mogu podijeliti na: usporedive financijske izvjestaje, strukturne
financijske izvjeStaje i analize uz pomo¢ pokazatelja financijskih izvjeStaja. Pri tome,
usporedivi financijski izvjestaji koriste se pri horizontalnoj analizi, strukturni izvjestaji koriste
se za vertikalnu analizu, dok se pokazatelji financijske analize koriste kao pojedinaéni

pokazatelji, skupine pokazatelja, sustavi pokazatelja i zbrojni pokazatelji.

2.1.2.1. Horizontalna analiza financijskih izvjeStaja

Horizontalna analiza postupak je analize financijskih izvjeStaja kojom se omogucava
usporedba podataka kroz dulje vremensko razdoblje kako bi se mogle otkriti tendencije i
dinamike promjena pojedinih pozicija u bilanci 1 raCunu dobiti 1 gubitka. Uobicajena sredstva 1
postupci koji se koriste prilikom horizontalne financijske analize su komparativni financijski
izvjestaji te sagledavanje tendencija promjena pomocu serije baznih indeksa (Zager et al,
2008.). Upravo se na temelju baznog indeksa moze odrediti odnos izmedu pojedinih pozicija u
financijskim izvjeStajima. Navedeni bazni indeks implementira se tako Sto se u odredenom
razdoblju, jednoj od godina, primjerice prvoj godini, dodijeli bazni indeks 100 na temelju
kojeg se izradunavaju ostale vrijednosti indeksa ostalih godina (Slibar, 2010.). Uz bazni indeks
kao jedan od nacina usporedivanja promjena na pozicijama financijskih izvjeStaja, moguce je

usporedivati svaku godinu u odnosu na prethodnu.
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Ipak, prilikom horizontalne analize, moze se nai¢i na moguca ogranicenja u vidu pojave
nekih znacajnijih promjena u politici bilanciranja te u promjenama obracunskih sustava, ali i U

slu¢aju inflacije (Bolfek et al 2012.).

Usporedbom izvjestaja prethodnih razdoblja financijskog izvjestavanja, menadzment bi
trebao mo¢i uociti trendove te shodno tome pravodobno reagirati. Takoder bi morao poduzeti
odgovarajuc¢e korektivne akcije ukoliko su trendovi poslovanja negativni kako bi mogli

sprijeciti dodatnu ugrozu poslovanja poduzeéa (Dec¢man, 2012.).

2.1.2.2. Vertikalna analiza financijskih izvjeStaja

Vertikalna analiza financijskih izvjeStaja pruza uvid u strukturu financijskih izvjestaja
(De¢man, 2012.). Kada se govori o vertikalnoj financijskoj analizi, misli se na usporedivanje
pozicija financijskih izvjestaja unutar jedne godine. Obi¢no se kod bilance aktiva i pasiva
izjednacavaju sa 100, Sto znaci da se pojedine pozicije bilance izraCunavaju kao postotak od
ukupne aktive ili pasive. S druge strane, kod izvjestaja o racunu dobiti i gubitka, ukupni prihodi
se izjednacavaju sa 100, iz Cega proizlazi da se pojedine pozicije izvjeStaja racuna dobiti i
gubitka raunaju kao postotak od ukupnih prihoda odnosno prihoda od prodaje (Zager et. al.
2008.).

Strukturni financijski izvjestaji su iznimno korisni pri usporedbi s drugim poduze¢ima, a
osim toga, korisni su i prilikom usporedbe podataka jednog poduzeéa kada je prisutna inflacija
(Zager et al, 2008.).

Strukturni izvjestaji koji se temelje na bilanci u sustini su usmjereni na dva vazna aspekta

(Zager et al, 2008.):
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1. Razmatranje izvora imovine koji mogu biti kratkoro¢ni izvori, dugoro¢ni izvori i vlastiti
izvori financiranja

2. Razmatranje strukture imovine koja se referira na odnos kratkotrajne i dugotrajne
imovine poduzeca, pri ¢emu je taj odnos prvenstveno determiniran djelatnoscu koje

poduzece obavlja.

2.1.2.3. Analiza pomo¢u pokazatelja financijskih izvjeStaja

Analiza financijskih izvjeStaja putem financijskih pokazatelja je uz horizontalnu i
vertikalnu analizu jedna od najcesce koriStenih analiza financijskih izvjeStaja. Analiza putem
pokazatelja predstavlja prvu fazu financijske analize, a pokazuje povezanost izmedu stavki u

financijskim izvjestajima (Viduci¢, 2004.).

Financijski je pokazatelj broj koji u odnos stavlja dvije ili viSe pozicija financijskih
izvjesStaja poduzeca, a razlog koji se krije iza koristenja financijskih pokazatelja, matematicke
je prirode te se svodi na omogucavanje usporedbe prilagodbom za veli¢inu varijable (Rasi¢
Jelavi¢ et al, 2016. prema Barnes, 1987.). KorisStenje financijskim pokazateljima seze u prvu
polovinu 20. stolje¢a, kada je u znatnom broju velikih poduzeca doslo do odvajanja vlasniStva
i kontrole nad poduzetem, a posebice nakon 1980. godine, kada dolazi do znatnog porasta
koli¢ine dostupnih financijskih informacija o poslovanju poduzeca (Rasi¢ Jelavi¢ et al, 2016.

prema Horrigan, 1968.).

Financijski pokazatelji mogu se podijeliti na slijedec¢e: pokazatelje likvidnosti,
pokazatelje zaduzenosti, pokazatelje aktivnosti, pokazatelje ekonomicnosti, pokazatelje

profitabilnosti i na pokazatelje investiranja.
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Financijski pokazatelji upotrebljavaju se u razli¢ite svrhe, od procjene sposobnosti
poduzeca za otplatu dugova i utvrdivanja vrijednosti poduzeca, do ocjene uspjesSnosti
menadzmenta (Rasi¢ Jelavic et al, 2016. prema Barnes 1987.), odnosno za mjerenje rezultata
menadzera s ciljem utvrdivanja adekvatne kompenzacije, mjerenje rezultata razlicitih divizija
poduzeca, prognoziranje razlicitih varijabli koriStenjem povijesnih podataka o vrijednostima
financijskih pokazatelja, procjenu sigurnosti plasmana kreditora ili dobavljaca, ocjenu

konkurentske pozicije konkurenata i slicno (Rasi¢ Jelavic et al, 2016. prema Ross et al., 2007.).

Korist koju pridonose financijski pokazatelji prilikom poslovnog odlu¢ivanja, kao i
financijskim analitiGarima, kreditorima, investitorima, financijskim menadzerima i sl. je
vidljiva u tome S§to prilikom provodenja analize, pored apsolutnih vrijednosti pojedinih
varijabla, financijski pokazatelji omogucuju usporedbu poduzeca u industriji, izmedu industrija
i unutar razli¢itih poslovnih jedinica samog poduzeca, stoga se moze zakljuéiti kako ti
pokazatelji imaju vrlo znacajnu ulogu pri ocjeni rezultata i financijskog stanja poduzeca (Rasi¢

Jelavi¢ et al, 2016. prema Delen et al, 2013.).

Korist od analize financijskih pokazatelja vidljiva je i u primjeru Altmanovog empirijskog
istrazivanja, koje je pokazalo kako je njegov model predvidanja bankrota poduzeca, koji se
temeljio na koriStenju financijskim pokazateljima, uspjesno predvidio nastajanje bankrota u

94% slucajeva iz uzorka (Rasi¢ Jelavi¢ et al, 2016.).

U potpoglavlju 2.3. ovoga poglavlja pod naslovom "Financijski pokazatelji", biti ¢e

objaSnjen svaki financijski pokazatelj zasebno.

2.2. FINANCIJSKI IZVJESTAJI

»Za siguran rast 1 uspjeSan razvitak poduze¢a neophodno je razumijevanje poslovanja 1

postizanje zadovoljavaju¢ih poslovnih rezultata. S druge strane, ostvarenje tih ciljeva
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pretpostavlja kvalitetnu informacijsku podlogu. U tom smislu nezaobilazni izvor informacija o
financijskom polozaju, uspjesnosti poslovanja i nov€anim tokovima su financijski izvjestaji

(De¢man, 2012., 448.).”

Financijski izvjestaji predstavljaju glavni izvor informacija o poslovanju nekog
poduzeca. Informacije koje pruzaju financijski izvjestaji su informacije o proslim aktivnostima
I njihovim rezultatima koje sluze analiticarima financijskih izvjestaja i korisnicima financijskih

izvjestaja (Viducic, 2004.).

Kako bi financijski izvjestaji mogli udovoljiti svojoj svrsi, moraju biti pouzdani,
razumljivi, usporedivi i sastavljeni u skladu s racunovodstvenim nacelima i standardima. Zakon
o racunovodstvu u Republici Hrvatskoj za mala 1 srednja poduzea propisuje obvezu
sastavljanja cjelovitog seta financijskih izvjesStaja: bilanca, racun dobiti i gubitka, izvjestaj o
nov€anom tijeku, izvjestaj o promjenama kapitala i biljeSke uz financijske izvjeStaje, uz
iznimku toga §to mala poduzeca nisu obvezna sastavljati izvjeStaj o promjenama kapitala i

izvjestaj o nov€anom toku (De¢man, 2012.).

Prema Zakonu o racunovodstvu odredena su temeljna financijska izvjeS¢a, obveze
sastavljanja financijskih izvjeS¢a, revidiranja i objavljivanja izvje$¢a ovisno o veli¢ini

poduzeca, kao i kriteriji koji odreduju veli¢inu poduzeca (Viduci¢, 2004.).

Temeljni financijski izvjestaji prema Zakonu o rac¢unovodstvu su:

Bilanca
Racun dobiti 1 gubitka
Izvjestaj o nov€anom tijeku

Biljeske uz financijske izvjestaje

o ~ w0 e

Izvjestaj o promjeni glavnice
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Tocka 6. Clanka 14. Zakona o raCunovodstvu ukazuje na kvalitetna obiljezja
financijskih izvjestaja, a ta obiljezja duzan je osigurati poduzetnik. Pod kvalitetnim obiljezjima
financijskih izvjestaja misli se na to da temeljna financijska izvje$¢a moraju pruziti istinitost,
fer, pouzdan i nepristran pregled imovine, kapitala, obveza, procjene financijskog polozaja
I dobiti ili gubitka (Avelini Holjevac, et al, 1993.).

Kvalitetne osobine financijskih izvjeStaja poduzetnik moze osigurati tako da
poslovodstvo vodi 1 primjenjuje rac¢unovodstvene politike sukladno Zakonu o racunovodstvu,
Medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima te da je njihova prosudba u izboru politika

utemeljena na profesijskom iskustvu i savjesnosti (Avelini Holjevac, et al, 1993.).

Sa gledista zakonskih sankcija predvidenih za prezentiranje pogresnih izvjestaja, tj.
neto¢nih financijskih informacija, menadZment se poduzeca na svojevrstan nacin osigurava
tako $to ih daje na ispitivanje i ocjenu ovlastenim revizorskim ku¢ama. Na taj nacin, financijski
izvjestaji postaju sluzbeno potvrdeni te odaju visi stupanj realnosti i objektivnosti te izazivaju i
vece povjerenje njihovih korisnika. MenadZeri mnogih manjih i sitnih poduzec¢a ¢esto nemaju
ni ra¢unovodtsvenih umijeca, a niti teZe ka punom 1 brizljivom evidentiranju ra¢unovodstvenih
promjena. Zbog toga je institucionalno okruzenje, odnosno stupanj povjerenja u institucije
drzave od iznimne vaznosti jer osigurava vjerodostojnost i sigurnost objavljenih izvjesca.
Sigurno institucionalno okruzenje smatra se jednim od glavnih derivatora gospodarskoga rasta
nacionalnih ekonomija (Buterin et al, 2017.). Objavljena izvjesc¢a velikih poduzeéa trebaju biti
revidirana od strane neovisnog revizora koji jamc¢i da su informacije iz financijskih izvjestaja
prezentirane s razumnom objektivnos¢u i u skladu s vaze¢im racunovodstvenim principima
(Viduci¢, 2004.). Reviziju obavljaju jedino ovlasteni revizori, uz uvjet da je poduzetnik dao
pismenu potvrdu za obavljanje revizije. Poduzece za ¢iji se raun provodi revizija duZan je
revizoru staviti na raspolaganje izvjesc¢a, isprave, poslovne knjige, te omoguditi revizoru uvid
U poslovanje i pruziti druge informacije potrebne za izvjes¢e o obavljenoj reviziji (Avelini

Holjevac et al, 1993.).
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Osnovna je svrha ra¢unovodstva, prikupljanje i obrada podataka financijske prirode te
prezentiranje tako dobivenih informacija zainteresiranim korisnicima. U tom smislu financijski
izvjestaji predstavljaju zavrSnu fazu racunovodstvenog procesiranja podataka i pojavljuju se

kao nosioci ra¢unovodstvenih informacija (Zager et al, 2008.).

Financijski izvjeStaji imaju za cilj informirati zainteresirane korisnike o financijskom
poloZaju poduzeca i o uspjesnosti poslovanja. Svi financijski izvjestaji medusobno su povezani
te upucéuju jedni na druge. Promatrajuci financijske izvjeStaje zajedno, moze se donijeti sud o

"zdravstvenoj slici" poduzeéa (Zager et al, 2008.).

2.2.1. Bilanca

,Bilanca je sustavni pregled imovine, kapitala i obveza gospodarskog subjekta na
odredeni datum, najceS¢e na datum zavrSetka fiskalne godine (Viduci¢, 2004., 370.).” Na
osnovi bilance moguce je saznati mnoga Cinjeni¢na stanja o poslovanju poduzecéa, pri cemu
bilanca sluzi kao podloga analize financijskog polozaja. Zbog toga je za ispravno sagledavanje
financijskog poloZaja vaZno ispravno sagledavanje medusobnih veza koje postoje izmedu

osnovnih dijelova bilance.

Bilanca dvostruko prikazuje imovinu poduzec¢a, odnosno, prikazuje jednom §to imamo
(pojavni oblik) i drugi put odakle nam to §to imamo, tj. porijeklo te imovine. Obzirom na to da
bilanca prikazuje imovinu poduzeca s dva razli¢ita aspekta, to upucuje na nuznost postojanja
vrijednosne jednakosti, odnosno ravnotezu izmedu aktive i pasive. Aktiva predstavlja imovinu
poduzeca, a pasiva se sastoji od obveza i vlasnickog kapitala, drugim rije¢ima, pasiva prikazuje

izvore te imovine.
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Pozicije aktive se unose prema Kriteriju likvidnosti (sposobnosti transformacije
nenovcanih oblika imovine u novcani, te prema kriteriju funkcionalnosti koji nalaze da se u
aktivi prvo unesu sve pozicije iste funkcionalne skupine, tj. prvo sve pozicije dugotrajne
imovine, a zatim sve pozicije kratkotrajne imovine. Pozicije pasive unose se prema Kriteriju
namjene i prema kriteriju rocnosti. Kriterij namjene vezan je uz osnovna pravila koja nalazu da
kratkotrajna imovina mora biti financirana iz kratkoro¢nih izvora i iz dijela dugoro¢nih izvora
financiranja, a dugotrajna imovina mora biti financirana iz dugoro¢nih izvora financiranja.
Kriterij ro¢nosti zahtijeva da se pozicije u pasivi unose prema roku dospijeéa (Zager, Zager,

1999.).

»Imovina ¢ini ekonomske resurse od kojih poduzeée moze ostvariti odredene
ekonomske koristi. Uobi¢ajeno se sistematizira i u izvjestaju prikazuje prema pojavnom obliku
(stvari, prava ili novac) i prema funkciji koju obavlja u poslovnom procesu, odnosno vremenu

moguée transformacije u novéani oblik.” (Zager, Zager, 1999., 35.)

Prema tome, imovina se sistematizira u dvije osnovne grupe: kratkotrajnu imovinu
(teku¢u, obrtnu imovinu) i dugotrajnu imovinu (stalnu, fiksnu imovinu). Ovakva podjela
imovine poduzeca i njezino prikazivanje kao kratkotrajne i dugotrajne, temelji se na zahtjevu
da se odredi stupanj unovéenja imovine, pa prema tome kratkotrajnu imovinu ¢ini onaj dio
ukupne imovine za koji se oCekuje da ¢e se pretvoriti u nov€ani oblik u razdoblju kra¢em od
godine dana, a dugotrajna imovina je onaj dio ukupne imovine poduzeca koji duZe ostaje vezan
u postoje¢em obliku i koji se pretvara u novac u razdoblju duljem od godinu dana.  Osnovni
oblici kratkotrajne imovine su: novac, kratkotrajna potraZivanja, financijska imovina i zalihe.
Dugotrajna imovina se dijeli na: dugotrajna potrazivanja, dugotrajnu financijsku imovinu,

dugotrajnu materijalnu imovinu i dugotrajnu nematerijalnu imovinu (Zager, Zager, 1999.).

Uz podjelu imovine na kratkotrajnu 1 dugotrajnu, javlja se i imovina koju nije moguce

uvrstiti ni u jedan od ta dva oblika imovine. Rije¢ je o imovini koja se u bilanci prikazuje kao
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zasebna bilan¢na pozicija, a to su placeni troskovi buduceg razdoblja i nedospjela naplata
prihoda. Plaéeni troskovi buduceg razdoblja su zapravo isplate znacajnijih iznosa za namjenu
od koje ¢e poduzece imati koristi u buducem razdoblju, a nedospjela naplata prihoda
podrazumijeva prihode na koje poduzece ostvaruje pravo, ali koji nisu mogli biti fakturirani

(Zager, Zager, 1999.).

Obveze su izvori od kojih je pribavljena imovina poduzec¢a. Nabavljanjem imovine od
odredenih izvora stvaraju se odredene obveze prema vlasnicima te imovine. Iz toga proizlazi
klasifikacija izvora imovine prema odredenim kriterijima. Zavisno od toga tko je ulozio
imovinu u poduzece, bilo da se radi o samom Vlasniku ili nekom drugom privrednom subjektu,
izvori imovine se prema vlasnistvu dijele na: vlastite izvore (kapital ili glavnica) i na tude izvore
(obveze). Prema roku dospijeéa dijele se na: kratkoroCne izvore (kratkoro¢ne obveze),
dugoro¢ne izvore (dugorocne obveze) i trajne izvore (kapital ili glavnica). Pri koriStenju
imovine iz tudih izvora (obveze) mora se platiti kamata neovisno je li ostvarena dobit ili gubitak
poslovnog razdoblja (Zager, Zager, 1999.). Pod kratkoroénim obvezama smatraju se one
obveze koje je potrebno podmiriti u roku do godine dana, a to mogu biti obveze prema
dobavljacima za nabavljeni materijal, robu, primljeni kratkoro¢ni krediti s rokom otplate kra¢im
od godine dana, itd. Dugoro¢ne obveze su sve one obveze koje dospijevaju na naplatu u roku
duljem od jedne godine, a najucestalije su to obveze za primljene dugoroc¢ne kredite od banaka
ili drugih financijskih institucija te obveze prema emitiranim obveznicama (Zager, Zager,

1999.).

,»Vlastiti kapital predstavlja trajni kapital — kapital koji su osigurali vlasnici, uvecan za
nerasporedene (zadrzane) dobitke od trenutka osnivanja poduzeca (Viduci¢, 2004.,
372.).” Vlasnic¢ka glavnica odnosno vlasnicki kapital jest razlika izmedu ukupne imovine i
ukupnih obveza te je to dio imovine koji pripada vlasnicima poduzeca is aspekta dospijeca je
trajni izvor koji se formira ulaganjem vlasnika pri samom osnivanju poduzeca. Ulog vlasnika
traje dok traje 1 samo poduzece. Vlasnik moze i dodatno ulagati u svoje poduzece te se u tom
slu¢aju i imovina poduzeca povecava kao i kapital poduzec¢a. Vlasnicki kapital povecati ¢e se 1

ako se zadrZi ostvarena dobit koja je rezultat pozitivnih financijskih rezultata. Iznimka je ako
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dode do slucaja likvidacije poduzeca, gdje se ukupna imovina dijeli izvorima, s time da se prvo
podmiruju obveze prema kratkoro¢nim izvorima, a zatim dugoro¢nim izvorima i tek na kraju
ostaje onaj dio imovine koji pripada vlasnicima poduzeca. 1z navedenog je moguce zakljuciti
kako se kapital sastoji od dva osnovna dijela: ulozenog kapitala i zaradenog kapitala (Zager,
Zager, 1999.).

2.2.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti 1 gubitka je jedan od temeljnih financijskih izvjeStaja na temelju kojega

je moguée ocijeniti uspjesnost poduzeéa (Zager et al, 2008.).

Racun dobiti 1 gubitka je prikaz prihoda, rashoda i financijskog rezultata u odredenom
vremenskom razdoblju. Pokazuje profitabilnost poslovanja tvrtke tijekom odredenog
vremenskog razdoblja. Prema Zakonu o racunovodstvu prihodi se dijele na: poslovne prihode,
prihode od financiranja i izvanredne prihode. Rashodi se dijele na: poslovne rashode,
financijske rashode i izvanredne rashode (Viduci¢, 2004.). Prihodi i rashodi su dinamicki
definirane ekonomske kategorije koje nastaju u poslovanju poduzeca i koje se promatra kroz
njihov utjecaj na povecanje ili smanjenje ekonomskih dobitaka tijekom obracunskoga
razdoblja, ali bez onoga dijela koji se javlja zbog sudionika u glavnici (Vinkovi¢ Kravaica,
Ribari¢ Aidone, 2009.) .

Vinkovi¢ Kravaica, Ribari¢ Aidone (2009.) definiraju prihode kao povecanje
ekonomske koristi tijekom obracunskog razdoblja u obliku priljeva ili povecanja sredstava ili
smanjenja obveza, $to ima kao posljedicu povecanje glavnice, ali ne onog dijela glavnice
vezanim uz uplate vlasnika. S druge strane definiraju rashode kao smanjenje ekonomske koristi
tijekom obracunskog razdoblja u obliku odlijeva ili iscrpljenja sredstava Sto ima za posljedicu

smanjenje glavnice ali ne onog dijela glavnice vezanim uz uplate vlasnika.
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Financijski rezultat se utvrduje na kraju obracunskog razdoblja. Da bi se utvrdio
financijski rezultat, potrebno je utvrditi razliku izmedu prihoda i rashoda. U slucaju da su
prihodi veci od rashoda, poduzece posluje s dobiti, a ukoliko su prihodi manji od rashoda, to
znaéi da poduzeée posluje s gubitkom (Zager et al, 2008.). Razlikom prihoda i rashoda moguée
je izraCunati dobitak ili gubitak iz redovnog poslovanja prije oporezivanja. Nakon toga se
utvrduje porez na dobitak ili gubitak koji se oduzima od dobitka ili gubitka prije oporezivanja
(bruto dobitka ili bruto gubitka) , kako bi se mogla utvrditi kolika je neto dobit ili, u sluc¢aju da
poduzece posluje s gubitkom, koliki je neto gubitak. Ukoliko je ostvarena neto dobit, ona se
rasporeduje u skladu s poslovnom politikom poduzeca. U pravilu se neto dobit dijeli na dva
dijela: na dio koji pripada vlasnicima poduzeca kao naknada za uloZeni kapital te na dio koji se
zadrzava u poduzecu, tzv. zadrzanu dobit. Zadrzana dobit se koristi kako bi se unaprijedilo

poslovanje, odnosno za razvoj i za njen iznos se povecava kapital (Vrtodusi¢, Hrgovié, 2005.).

Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja istiCu primjenu slijedecih

pretpostavki i na¢ela prilikom priznavanja prihoda i rashoda (Zager et al, 2008.):

» Pretpostavka nastanka dogadaja
» Nacelo iskazivanja po bruto osnovi
» Nacelo suceljavanja prihoda i rashoda

» Nacelo opreznosti

Pretpostavka nastanka dogadaja nalaze da se prihodi i rashodi utvrduju prema nastanku
dogadaja, odnosno u trenutku kada su nastali a ne kada je novac stvarno primljen ili isplacen 1
da se unose u financijske izvjestaje za razdoblja u kojima su nastali. VaZno je naglasiti da je za
priznavanje prihoda potrebno ostvariti nekoliko uvjeta: potrebno je da je roba ili proizvod
stvarno predan kupcu ili da je usluga izvrSena, zatim potrebno je da se vrijednost prihoda moze

mjeriti i da ne postoji velika neizvjesnost u pogledu naplate potrazivanja (Zager et al, 2008.).
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Nacelo iskazivanja po bruto osnovi nalaze da je potrebno posebno iskazivati prihode, a
posebno rashode, kako bi se mogla stvoriti kvalitetna informacijska podloga (Zager et al,
2008.).

Nacelo suceljavanja prihoda i rashoda odnosi se na utvrdivanje financijskog rezultata,
a obzirom na to kako se rezultat poslovanja prikazuje kao razlika izmedu prihoda i rashoda,
potrebno je usporediti te dvije stavke. Usporeduju se ako su nastali u istom obracunskom

razdoblju i ako su medusobno uvjetovani (Sedlar, 2017.).

Nacelo opreznosti pretpostavka je sigurnosti i predstavlja temelj konzervativnog
pristupa u rac¢unovodstvu. Opreznost se smatra u smislu u kojem se prihodi priznaju samo u
vrijednosti koja je izvjesna da ¢e se i realizirati, dok obveze, odnosno rashode treba priznati i
kada je stupanj izvjesnosti nizi nego kod imovine. Medutim, primjena ovog nacela ne dopusta,
primjerice, skrivanje skrivenih rezervi ili prekomjernih rezerviranja, namjerno podcjenjivanje
imovine ili prihoda, ili namjerno precjenjivanje obveza ili rashoda, jer u tim slucajevima
financijski izvjestaji ne bi imali kvalitetu pouzdanosti. Ovo se nacelo u svom punom obliku
primjenjuje samo kod vrednovanja zaliha i ulaganja u ovisne subjekte, kao i kod dugotrajne
nematerijalne i materijalne imovine. Sva druga imovina u svom vrednovanju vise ili manje

odstupa od pune primjene nacela opreznosti (Cevizovié, et al, 2008.).

2.2.3. Izvjestaj o novéanom toku

,Izvjes¢e o novEanom toku daje informaciju o izvorima i upotrebi gotovine tijekom
izvjestajnog razdoblja, ali predstavlja 1 bazu za planiranje buduc¢ih gotovinskih tijekova 1

potreba za financiranjem (Viduci¢, 2004., 375.).”
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Novac predstavlja vazan ¢imbenik u poslovanju poduzeca jer pomocu njega poduzece
kupuje sirovine, materijal, potrebne strojeve podmiruje dospjele obveze i novac dobiva kao
protuvrijednost za prodaju svojih gotovih proizvoda 1 usluga. Iz tog razloga ne cudi kako
vlasnike poduzeca ali i ostale korisnike financijskih izvjeStaja zanima iz kojih sve izvora novac
pristize u poduzeée i za koje namjene se trosi, a upravo izvjesStaj o novcanom toku daje
informacije koje govore o izvorima i uporabi novca i omogucuje utvrdivanje viska raspolozivih

ili ¢ak nedostatnih sredstava. (Zager, Zager, 1999., 56).

Izvjestaj o nov€anom toku klasificira tokove novca prema aktivnostima, i to na tijekove

od (Vidugi¢, 2004.):

» Poslovne aktivnosti
» Investicijske aktivnosti

» Financijske aktivnosti

Poslovne aktivnosti su glavne aktivnosti koje poduzeéu stvaraju prihod i koje imaju
najvazniji utjecaj na financijski rezultat, odnosno na dobitak ili gubitak. Primici koji nastaju
uslijed poslovnih aktivnosti su: primici po osnovi prodaje robe i pruzanja usluga, primici od
provizija i naknada te primici od osiguravajucih drustava, a izdaci koji se javljaju kod poslovnih
aktivnosti su obi¢no: izdaci dobavlja¢ima za isporucenu robu ili usluge, izdaci zaposlenima,

izdaci u vezi plaéanja poreza na dobit te izdaci za premije osiguranja (Zager et al, 2008.):

Investicijske aktivnosti podrazumijevaju investiranja u dugotrajnu imovinu, te je od
investicijskih aktivnosti mogucée ostvariti nov€ane primitke na osnovu: prodaje nekretnina,
opreme, postrojenja, te neke druge materijalne i nematerijalne imovine. Zatim je moguce
ostvariti primitke i od povrata danih kredita drugima, te prodajom dionica i obveznica. Nov¢ane
izdaci koji nastaju prilikom investicijskih aktivnosti jesu izdaci za nabavu nekretnina, opreme
i druge materijalne i nematerijalne imovine, izdaci na osnovi danih kredita drugima te izdaci za

kupovinu dionica ili obveznica (Zager et al, 2008.).
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Financijske aktivnosti su one aktivnosti koje su povezane s financiranjem poslovanja, a
obuhvacaju promjene iznosa odnosno strukture obveza i kapitala. Primici od financijske
aktivnosti su: nov¢ani primici od emisije dionica, primici od emisije obveznica i drugih
vrijednosnih papira te primici od primljenih kredita. Izdaci od financijske aktivnosti su: izdaci
za otkup vlastitih dionica, izdaci za dividende i kamate, te izdaci po osnovi otplate kredita
(Zager et al, 2008.)

Znacajnost izvjeStaja o novcanom toku moze se uociti tako Sto je na temelju njega

moguce (Vinkovi¢ Kravaica, Ribari¢ Aidone, 2009.):

e Pridobiti informacije o promjeni neto imovine,

e QOcijeniti financijsku strukturu

e Procijeniti ostvarenje nov¢anih tokova u buduénosti

e Usporediti razliCite subjekte eliminiranjem ucinaka razli¢itih ra¢unovodstvenih
politika

e Pridobiti informacije o sposobnosti poduzeca da generira novac.

2.2.4. lzvjeStaj o promjeni kapitala

Izvjestaj o promjenama kapitala prikazuje promjene koje su se dogodile na kapitalu
(glavnici) izmedu dva obracunska razdoblja. U tom smislu, prikazuje povecéanje ili smanjenje
ukupne imovine koja pripada dioni¢arima poduzeca, odnosno cilj ovog izvjestaja je prikazati
da li je doslo do rasta ili pada vrijednosti kapitala, i ako je, u kojem iznosu. Izvjestaj o promjeni
kapitala sluzi dioni¢arima drustva u svrhu internoga izvje$¢ivanja, ali koristi od njega imaju i
eksterni korisnici (banke, kreditne institucije i dr.) kako bi mogli ocijeniti kvalitetu onog dijela
bilan¢ne strukture koji daje informaciju o vlastitim izvorima (Vinkovi¢ Kravaica, Ribari¢

Aidone, 2009.).
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Obzirom na to da se kapital poduzeca sastoji od ulozenog kapitala i zadrzanog kapitala,
u skladu s bilanénom shemom, ukupni kapital je podijeljen na Sest potpozicija, a to su: (Zager

et al, 2008.):

I. UPISANI KAPITAL
Il. PREMIJE NA EMITIRANE DIONICE
I1l. REVALORIZACIJSKA REZEVRVA
IV. REZERVE
1. Zakonske rezerve
2. Rezerve za vlastite dionice
3. Statutarne rezerve
4. Ostale rezerve
V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK
VL. DOBIT ILI GUBITAK TEKUCE GODINE

U pravilu, najvaznija promjena u kapitalu proizlazi iz zadrzane dobiti, €iji se iznos
povecava stvaranjem dobiti, a smanjuje za iznos ostvarenog gubitka te za iznos dividendi.
Naime, utvrdivanjem zadrzane dobiti, upravni odbor vodi politiku dividendi, $to zna¢i ako dode
do odluke 0 manjem iznosu odobrenih (i isplacenih) dividendi, znaci da ¢e poduzeéu ostati veéi
iznos dobiti koji ostaje na raspolaganju poduzecu. Prema tome, izvjesStaj 0 promjeni kapitala
izrazava suStinu vlasni¢kog odnosa pokazujuéi interese vlasnika, ulagaca i samog poduzeca

(Zager et al, 2008.).

2.2.5. Biljeske uz financijske izvjeStaje

Biljeske uz financijske izvjeStaje prezentiraju detaljniju dopunu i razradu pojedinih
stavki iz bilance, racuna dobiti i gubitka i izvjeStaja o nov€anom toku i izvjestaja o promjenama
kapitala. Biljeske sadrZe sve detalje kojima se rastere¢uju financijski izvjestaji, a sadrzaj biljeski
odreden je standardima financijskog izvjestavanja (Bakrain et al, 2017.). Biljeske se mogu

podijeliti na dvije osnovne grupe: na one koje objasnjavaju racunovodstvene politike koje su
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primijenjene u izradi izvjeStaja, te na one koje sadrze sve ostale podatke koji su vazni za

razumijevanje izvjestaja (Viducic, 2004.).

Zadatak biljezaka je da ¢lanovima uprave drustva, poslovodstvu i nadleznim tijelima,
kao i vlasnicima, vjerovnicima i ostaloj zainteresiranoj javnosti obrazloze podatke koji nisu
direktno vidljivi iz ostalih financijskih izvjestaja (Avelini Holjevac et al, 1993.). Ti podaci
nuzni SU za razumijevanje ostalih financijskih izvjestaja i ocjenu poslovanja. Takoder, dodatne
informacije koje biljeske o financijskim izvjeStajima pruzaju uvelike utjecu na kvalitetu 1

upotrebljivost ra¢unovodstvenih informacija (Zager et al, 2008.).

Kao primjer dodatnih informacija iskazanih u biljeskama, moze se navesti primjer
stavke ,,dugoro¢ne obveze prema kreditnim institucijama” u pasivi bilance, gdje se u biljeskama
prikazuje struktura svih kredita s pripadaju¢im parametrima (nominalni iznosi pojedinog
kredita, naziv kreditora, rok koristenja, razdoblje povrata, kamatna stopa, dospijece anuiteta,
nadin povrata jamstva i sl.). Takoder se moze dati primjer biljeZaka uz imovinsku stavku
»postrojenja i opreme”, gdje se u biljeSkama navodi politika vrednovanja tih postrojenja i
opreme, odnosno njihova nabavna vrijednost, revalorizirana vrijednost, moZebitna
kapitalizacija financijskih rashoda, te politika amortizacije tih postrojenja i opreme, gdje se
navodi metoda 1 stopa otpisa, a biljezi se i mozebitno vrijednosno uskladenje i sl. Takoder se
kao primjer navesti i stavka ,,zalihe”, gdje se u biljeSkama pruza njihova podrobnija struktura
(po vrstama zaliha, prema lokaciji), navodi njihova starosna struktura, iskazuje primijenjenu
metodu troSkova uporabe (FIFO, metoda prosje¢ne ponderirane nabavne cijene ili metoda
specifi¢ne identifikacije), iskazuje elemente kalkulacije trgovacke robe, politiku vrednovanja,

kao 1 podatke o moZebitnom vrijednosnom uskladenju zaliha (Para¢, 2013.).
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2.3. Financijski pokazaelji

Pokazatelj je racionalni ili odnosni broj, §to podrazumijeva da se jedna ekonomska
veli¢ina stavlja u odnos (dijeli se) s drugom ekonomskom veli¢inom (Gulin et al, 2004.)
Obzirom na vremensku dimenziju, financijske je pokazatelje moguce podijeliti u dvije temeljne
skupine. Jedna skupina financijskih pokazatelja obuhvaca razmatranje poslovanja poduzeca
unutar odredenog vremenskog razmaka (najéesée godine dana) te se temelji na podacima iz
izvjestaja o dobiti (raCuna dobiti 1 gubitka). Druga skupina financijskih pokazatelja odnose se
na tono odredeni trenutak koji se poklapa s trenutkom sastavljanja bilance i govore o

financijskom poloZaju poduzeéa u tom trenutku (Zager et al, 2008.).

Svrha financijskih pokazatelja sadrzana je u ¢injenici $to se formiraju i racunaju kako bi
se stvorila kvalitetna financijska podloga za donosenje odredenih poslovnih odluka. Zbog toga
ih se obi¢no promatra kao nosioce informacija koje su potrebne za upravljanje poslovanjem i

razvojem poduzeca (Zager et al, 2008.).

Ovisno o odluci koja se Zeli donijeti, naglaSava se vaznost pojedinih vrsta pokazatelja.
Tako se, primjerice, u slucaju provodenja analize za bankara koji razmislja o tome hoce li
odobriti kratkoro¢ni kredit nekom poduzecéu, naglasak stavlja na postojecu financijsku situaciju
poduzeca 1 njegovu blisku buduénost, odnosno naglasava se znafenje pokazatelja koji mjere
likvidnost. Za razliku od toga, sa gledista dugoro¢nih investitora, viSe se naglasava sposobnost
za stvaranje prihoda i efikasnost poslovanja nego likvidnost, jer neprofitabilna poduzeca
umanjuju vrijednost imovine i bez obzira na postojecu dobru likvidnost, u buduénosti ne¢e moci
iz ostvarenog poslovnog rezultata podmiriti obveze dugoro¢nim investitorima. Vlasnici
poduzeca (dionicari) takoder su zainteresirani za dugoro¢nu profitabilnost, ali 1 za sigurnost
poslovanja. Menadzment je poduzeca, pak, zainteresiran za sve aspekte financijske analize jer
se mora osigurati i kratkoro¢na i dugoro¢na financijska stabilnost poduzec¢a. S tim u vezi je i
nuznost osiguravanja i profitabilnosti poduzeca, kako bi poduzec¢e moglo podmirivati sve svoje

kratkoro¢ne 1 dugoro¢ne obveze, a nuzno je i osiguravanje naknada vlasnicima poduzeca
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(dividende) i odgovarajuci iznos zadrzane dobiti kako bi se poduzeée moglo dalje razvijati.
Shodno navedenim zahtjevima, razlikuju se slijedec¢e skupine financijskih pokazatelja, koji se

prije svega temelje na analizi bilance i raduna dobiti i gubitka (Zager et al, 2008.):

» Pokazatelji likvidnosti — mjere sposobnost poduze¢a da podmiri svoje dospjele
kratkoro¢ne obveze.

» Pokazatelji zaduzenosti — mjere koliko se poduzece financira iz tudih izvora sredstava.

Y

Pokazatelji aktivnosti — mjere kako efikasno poduzeée upotrebljava svoje resurse.

» Pokazatelji ekonomicnosti — mjere odnos prihoda i rashoda, odnosno mjere koliko se
prihoda ostvari po jedinici rashoda.

» Pokazatelji profitabilnosti — mjere povrat uloZzenog kapitala, $to se smatra najvisom

upravljackom djelotvornoscu.

» Pokazatelji investiranja — mjere uspjesnost ulaganja u obi¢ne dionice.

Dobro upravljanje podrazumijeva da su u poslovanju zadovoljena dva kriterija: Kriterij
sigurnosti (likvidnost, financijska stabilnost i zaduzenost) i kriterij uspjesnosti, tj. efikasnosti
(profitabilnost, tj. rentabilnost). U navedenom kontekstu, pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti
smatraju se pokazateljima sigurnosti poslovanja, odnosno smatraju se pokazateljima Koji
opisuju financijski polozaj poduzeca, a pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja
smatraju se pokazateljima uspjesnosti (efikasnosti) poslovanja. Pokazatelji aktivnosti se pak
mogu smatrati u isto vrijeme i pokazateljima sigurnosti i pokazateljima uspjes$nosti poslovanja,
iz razloga $to koeficijent obrtaja sredstava s jedne strane uvelike utjece na likvidnost 1
financijsku stabilnost, a s druge strane direktno utjeCe i na rentabilnost poslovanja. Kriteriji
sigurnosti i uspjesSnosti u kratkom su roku, u pravilu, suprotstavljeni, no dugoro¢no gledano,

sigurnost uvjetuje uspjesnost i obrnuto (Zager et al, 2008.).

No, neovisno o kojim se pokazateljima radi, izraCunati pokazatelji sami za sebe ne
govore mnogo, a da bi se mogao donijeti adekvatan sud o tome da li su veli¢ine nekih
pokazatelja zadovoljavaju¢e ili ne, potrebno je usporediti te pokazatelje sa standardnim
veli¢inama koje predstavljaju osnovicu usporedbe. Najces¢e koriStene standardne velicine

pokazatelja su (Zager et al, 2008.):
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e planirani pokazatelj za razdoblje koje se analizira;

e kretanje veli¢ine odredenog pokazatelja tijekom odredenog vremena u istom
poduzecu;

e veli¢ina tog pokazatelja u slicnom poduzecu koje pripada istoj grupaciji;

e prosjecna vrijednost odredenog pokazatelja ostalih poduzeca koja pripadaju istoj

grupaciji.

Mjere na kojima se moze procjenjivati likvidnost:

- mjere utemeljene na odnosu tekuée aktive i tekuce pasive (kratkotrajne imovine i
kratkoro¢nih obveza)
- myjere koje ukazuju na moguénost pretvaranja tekuce nenovcane aktive u novac (obrtaj

zaliha i unovcenje potrazivanja)

U pogledu ¢imbenika koji utje¢u na likvidnost, potrebno je istaknuti (Zager et al, 2008.):

- vrstu djelatnosti (nije svejedno bavi 1li se poduzete proizvodnjom kruha ili
proizvodnjom brodova, ili se radi o trgovini tehnickom robom)

- strukturu imovine (prije svega strukturu kratkotrajne imovine, a zatim i strukturu
cjelokupne aktive)

- strukturu obveza (prvenstveno strukturu kratkoro¢nih obveza, te strukturu cjelokupne
pasive)

- aktivnost poduzeca mjerena koeficijentom obrta i trajanjem obrta
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2.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost poduzeca u kontekstu podmirenja dospjelih
likvidnosti jesu: koeficijent trenutne likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti, koeficijent
tekuce likvidnosti (tekuéi odnos) i koeficijent financijske stabilnosti, pri ¢emu se tekuéi odnos
smatra najboljim pojedina¢nim indikatorom likvidnosti (Rasi¢ Jelavi¢, Brki¢, Kozul, 2016.,
574.). Svinavedeni izra¢unati pokazatelji upu¢uju na tendenciju povecéanja likvidnosti u tekucoj
godini u odnosu na prethodnu godinu, a poveéanje likvidnosti proizlazi iz smanjenja
kratkoro¢nih obveza te povecanja ukupne kratkotrajne imovine, posebice likvidne kratkotrajne
imovine kao $to su novac i potrazivanja (Gulin et al, 2004.). Sposobnost podmirivanja tekucih
obaveza omogucit ¢e kontinuitet u odvijanju poslovnog procesa. Podmirenje tekuc¢ih obveza
vazno je kako ne bi doSlo do zastoja u nabavkama resursa te blokada novcanih racuna u
klju¢nim trenucima za poslovanje

(https://www.veleri.hr/files/datotekep/nastavni materijali/k poduzetnistvo 2/6-

financijskaAnaliza-pokazatelji-web.pdf).

Koeficijent trenutne likvidnosti ukazuje na sposobnost poduzeta za trenuta¢no
podmirenje obveza. U skladu s time, ovaj pokazatelj ukazuje na omjer novca kao najlikvidnijeg
oblika imovine i kratkoro¢nih obveza, dakle, u brojniku ovog pokazatelja je novac, a u
nazivniku su kratkoro¢ne obveze. Pozeljna vrijednost ovog koeficijenta iznosi izmedu 0,1 10,3
(Osmanagi¢ Bedenik, 2005.).

No, ovaj pokazatelj korisnika informacija o likvidnosti moze dovesti u zabludu, ako je,
primjerice, na dan utvrdivanja koeficijenta trenutne likvidnosti na Ziro racun stigla znacajna
uplata, taj koeficijent moze biti relativno visok, te korisnik moze zakljuéiti kako poduzeée nema
problem s likvidnoséu, §to ne mora biti tako (Zager et al, 2008.). Naime, analiti¢ar rijetko
koeficijentu trenutne likvidnosti treba pridati veliku vaznost prilikom ocjenjivanja likvidnosti

poduzeca, jer nije realno ocekivati da poduzece ima dovoljno nov¢anih ekvivalenata i utrzivih
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vrijednosnica da pokrije kratkoro¢ne obveze (JeZovita, Zager, 2017. prema Gibson, 2011.).
Analiti¢ar bi trebao razmatrati koeficijent trenutne likvidnosti kod poduzecéa koja po prirodi
imaju sporo obrtanje zaliha i potrazivanja te kod poduzeca Cije je poslovanje vrlo upitne prirode
(Jezovita, Zager, 2017. prema Gibson. 2011.). Koeficijent trenutne likvidnosti predstavlja
pouzdanu mjeru likvidnosti pojedinog poduzeéa u kriznim situacijama (JeZovita, Zager, 2017.
prema Robinson et al, 2009.). Vazno je naglasiti da veliki koeficijent trenutne likvidnosti
indicira da poduzece ne koristi novac na najbolji moguci nacin, odnosno da ne ulaze novac u

poslovanje (Jezovita, Zager, 2017. prema Gibson, 2011.).

Medutim, ukoliko poduzeée ima kontinuirano stabilnu vrijednost pokazatelja, njegova
prosjecna vrijednost se moze uzeti kao opcenita razina sposobnosti poduzeéa da trenutno

podmiri svoje obveze (JeZovita, Zager, 2017.).

Koeficijent ubrzane likvidnosti sluzi za ocjenjivanje sposobnosti poduzeéa da u
kratkom roku podmiri sve svoje obveze, te je ovaj koeficijent nesto bolja mjera od koeficijenta
trenutne likvidnosti, a njegova bi vrijednost trebala biti minimalno 1 ili veca od 1, §to znaci da
bi poduzece koje Zeli odrzavati normalnu likvidnost moralo imati brzo unov¢ive imovine
minimalno toliko koliko ima kratkoro¢nih obveza (Zager et al, 2008.). Visoki pokazatel]
ukazuje na znacajnu koli¢inu novca 1 druge brzo unovc¢ive imovine raspolozive za otplatu
obveza koje dospijevaju na naplatu unutar godine dana. S druge strane, nizak pokazatelj ukazuje
na to da trenutna razina novca i druge brzo unov¢ive imovine nece biti dovoljna za otplatu
kratkoroénih obveza (JeZovita, Zager, 2017.). Ovaj koeficijent je najbolji indikator koji
ukazuje na to ima li poduze¢e dovoljno kratkotrajnih sredstava za podmirivanje dospjelih

obveza bez prodaje zaliha.

Koeficijent tekuée likvidnosti jest najobuhvatniji pokazatelj likvidnosti, s obzirom na
to da se izraCunava kao omjer cjelokupne kratkotrajne imovine i1 kratkoro¢nih obveza. Ovaj
koeficijent predstavlja op¢i indikator kratkoro¢nog financijskog polozaja poduzeca, te se ovom

koeficijentu posvecuje najvise paznje sa aspekta analize i ocjene likvidnosti (Jezovita, Zager,
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2017.). Koeficijent tekuée likvidnosti trebao bi biti veéi od dva, Sto znac¢i da ako poduzece
nastoji odrzati tekucu likvidnost na normalnoj razini i izbjeci situaciju nepravodobnog plac¢anja
obveza, tada u pravilu mora imati minimalno dvostruko viSe kratkotrajne imovine nego §to ima
kratkoro¢nih obveza, a to je od krucijalne vaznosti zbog toga Sto postoje rizici od unovcenja
kratkotrajne imovine. Shodno tome, kako bi se odrzala normalna likvidnost poduzeca, dio
kratkotrajne imovine mora biti financiran iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora, a taj dio kvalitetnih
dugoroc¢nih izvora se naziva radni kapital koji se utvrduje kao razlika izmedu kratkotrajne
imovine i kratkoro¢nih obveza. Prema tome, radni kapital pokazuje koliko je kratkotrajne
imovine financirano iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora. Ukoliko poduzeée ima vise radnog
kapitala. To znaci da je njegova likvidnost 1 financijska stabilnost veca. Iz tog razloga se radni
kapital Cesto naziva rezervom likvidnosti, rezervom financijske stabilnosti ili rezervom
sigurnosti poslovanja (Zager et al, 2008.). Dakle, moZe se zakljuéiti kako se radni kapital
promatra kao rezerva likvidnosti. Postojanje rezerve likvidnosti predstavlja dodatno jamstvo da
¢e se iz vece vrijednosti radnog kapitala generirati gotovina koja ¢e biti dostatna za podmirenje
obveza. Na taj naCin se odraZzava sposobnost uspostavljanja dugotrajnih duznicko vjerovnickih
odnosa i kontinuiteta poslovne aktivnosti. (Jezovita, Zager, 2017. prema Tintor, 2009.). Veca
rezerva likvidnosti zna¢i manji rizik da se dovoljna vrijednost kratkotrajne imovine nece
pravovremeno pretvoriti u novac potreban za podmirivanje obveza po njihovom dospijeéu. Sto

je rezerva likvidnosti manja, to je rizik ne pretvaranja veéi (JeZovita, Zager, 2017.).

Koeficijent financijske stabilnosti ukazuje na omjer dugotrajne imovine i kapitala
uvecanog za dugorocne obveze, tj. na omjer dugotrajne imovine i dugoro¢nih izvora (pokrice
dugotrajne imovne dugoro¢nim izvorima). Ukazuje na to postoji li dugotrajnija moguénost
financiranja poduzec¢a bez vecih problema. Ovaj pokazatelj mora biti manji od 1 iz razloga §to
poduzece dio svoje kratkotrajne imovine mora financirati iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora,
odnosno iz radnog kapitala. Naime, zlatno pravilo financiranja nalaze da je dugotrajnu imovinu
potrebno financirati iz dugoroc¢nih izvora te iz dijela dugoro¢nih izvora potrebno financirati 1
kratkotrajnu imovinu. Sto je vrijednost ovog pokazatelja manja, to je likvidnost i financijska
stabilnost poduzeca veca, odnosno to ukazuje na postojanje radnog kapitala. Tendencija
povecanja ovog pokazatelja nije dobra zbog toga Sto ukazuje na smanjenje likvidnosti i

financijske stabilnosti, tj. ako je vrijednost ovog pokazatelja veca od 1, to znaci da postoji deficit
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radnog kapitala, odnosno da poduzece dio svoje dugotrajne imovine financira iz kratkoro¢nih

izvora (Zager et al, 2008.).

2.3.2. Pokazatelji zaduZenosti

Najces¢i pokazatelji zaduzenosti poduzeca su koeficijent zaduzenosti, koeficijent
vlastitog financiranja i koeficijent financiranja. Ova tri pokazatelja odraZzavaju staticku
zaduzenost zbog toga §to su formirani na temelju bilance, a poznato je da je bilanca staticki
financijski izvjestaj. Navedeni pokazatelji su odraz strukture pasive i govore koliko je imovine
financirano iz vlastitoga kapitala (glavnice), te koliko je imovine financirano iz tudega kapitala
(obveza). Takoder, pomocu ovih pokazatelja moguce je utvrditi odnos tudega kapitala (obveza)

i vlastitoga kapitala (glavnica) (Zager et al, 2008.).

Naime, brojne posljedice prezaduzenosti i1 bilan¢nih neravnoteza do izrazaja su dosle
upravo u vrijeme zadnje financijske krize, poznatije pod imenom Velika recesija (Buterin i
Buterin, 2014.). Takoder, od iznimne je vaznosti i tecajni rizik kojemu treba pridati posebnu
pozornost pri zaduzivanju u stranoj valuti. Na vaznost tecajnog rizika ukazuje 1 primjer poput
onoga iz 2010. kada su u Europskoj monetarnoj uniji, mjere Europske centralne banke skoro

dovele do pariteta eura i dolara (Buterin, et al, 2015.).

Koeficijent zaduZenosti ukazuje na to do koje mjere poduzece koristi zaduzivanje kao
oblik financiranja, odnosno koji je postotak imovine nabavljen zaduZivanjem. Ovaj se
koeficijent ra¢una kao omjer ukupnih obveza i ukupne imovine. Sto je odnos obveza i imovine
veci, to za poduzece znaci vedi rizik. Sude¢i prema suvremenoj poslovnoj ekonomiji, koja
uzima u obzir koristenje efekata financijske poluge, smatra kriticnom vrijednos¢u ovog
pokazatelja 0,7 (70%), $to znaci da postotni udio tudih izvora financiranja ne bi smio premasiti

2/3 ukupnih izvora financiranja.
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Koeficijent vlastitog financiranja pruza informaciju o tome koliko je imovine
financirano iz vlastitog kapitala. Ovaj se koeficijent racuna kao omjer vlastitog kapitala i
ukupne imovine. Vrijednost ovog pokazatelja trebala bi biti ve¢a od 50% . Ako je vrijednost
koeficijenta vlastitog financiranja visi, to su potencijalni ulagaci sigurniji i rizik poslovanja tog
poduzeéa je manji. Porast ovog koeficijenta ukazuje na jacanje financijske stabilnosti
poduzeca. Ipak, u pogledu financiranja iz vlastitih izvora, potrebno je razluciti najoptimalniji
stupanj samostalnosti u financiranju poduzec¢a u konkretnim uvjetima, jer visoki udio vlastitih

izvora ne znaci ujedno i idealnu poslovnu situaciju. Ipak, nisko samofinanciranje, odnosno,

-----

Koeficijent financiranja prikazuje omjer ukupnih obveza i vlastitog kapitala. Ovo je
vrlo vazan pokazatelj koji se ratuna u svrhu ocjene zaduzenosti poduzeéa. Ako je vrijednost
ovog pokazatelja manja od 1, to znac¢i da poduzece vise Koristi vlastite izvore financiranja, a
ako je ve¢i od 1 to zna¢i da svoje poslovanje vise financira iz tudih izvora. Visoka vrijednost
ovog pokazatelja ukazuje na moguce poteskoce prilikom vra¢anja posudenih sredstava i
placanju kamata. Ovaj koeficijent je i vazan pokazatelj rizika poduzeca, jer kada njegova

vrijednost raste, financijski se rizik povecéava.

Pokazatelji zaduzenosti koji se utvrduju na temelju podataka iz raCuna dobiti 1 gubitka i
bilance su: pokrice troskova kamata i faktor zaduzenosti. Ovi pokazatelji ukazuju na dinamicku
zaduZenost poduzeca jer dug razmatraju s aspekta moguénosti njegova podmirenja. Kod
utvrdivanja pokrica troSkova kamata razmatra se koliko su puta kamate pokrivne ostvarenim
iznosom bruto dobiti, a ako je to pokrice veée, zaduzenost je manja i obrnuto. Za razliku od
toga, prilikom utvrdivanja faktora zaduzenosti, manji faktor zaduZenosti ukazuje na manju
zaduZenost. Faktor zaduzenosti pokazuje koliko je godina potrebno da se iz ostvarene zadrZane

dobiti uvec¢ane za amortizaciju podmire ukupne obveze (Zager et al, 2008.).

Pokriée troskova kamata je, uz faktor zaduZenosti, pokazatelj koji govori o dinamickoj

zaduZenosti poduzeca. Naime, on pokazuje razmjer u kojem poslovni dobitak mozZe pasti, a da
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ne dovede u pitanje placanje kamata, odnosno pokazatelj daje informaciju o tome koliko su
troskovi kamata pokriveni s dobiti prije oporezivanja. Kod ovog pokazatelja kao koja se mogu
upotrijebiti za podmirenje godiSnjeg troska kamata, smatra se dobitak prije poreza i kamata
(EBIT), jer su kamate neoporezivi troSak, odnosno njihovo plac¢anje ne utjeCe na porez. U
skladu s time, ukupan EBIT je raspoloziv za plac¢anje kamata. Pozeljnim se smatra $to veéi
odnos, jer je u tom slucaju manja rizicnost podmirenja obveza po dospjelim kamatama.
Vrijednost ovog pokazatelja treba biti ve¢a od 1.u kontekstu sigurnosti, uobicajeno je pravilo
da pokri¢e troskova kamata treba biti najmanje 4 puta vec¢e od troskova kamata. Ukoliko je
vrijednost ovog pokazatelja niska, to upozorava kreditore na visoki rizik neplacanja kamate u
slu¢aju ako bi u buduénosti prihodi padali. Veéi pokazatelj pokriéa troskova kamata ukazuje na
vecu sigurnost da ¢e poduzece svojim poslovanjem osigurati pokri¢e kamata kao fiksnog troska

te da nece zbog toga ostvariti gubitak.

Faktor zaduZenosti jedan je od najznacajnijih pokazatelja zaduzenosti poduzeca koji
se racuna kao odnos ukupnih obveza (brojnik pokazatelja) te zadrzanog dobitka (neto dobiti)
uvecanog za amortizaciju (nazivnik pokazatelja). Obzirom na to da se u nazivnik pokazatelja
stavljaju iznosi koji se odnose na razdoblje od godine dana, to znaci da faktor zaduzenosti
pokazuje na koliko godina se, uz nepromijenjene uvjete poslovanja, iz sredstava amortizacije i
zadrzanog dobitka mogu podmiriti ukupne obveze. Na temelju empirijskih istraZivanja doslo
se do spoznaje da veli¢ina faktora zaduzenosti ne bi trebala biti ve¢a od 3 do 4. Ukoliko se pak
vrijednost ovog pokazatelja nade iznad granice, to u pravilu znaci financijske poteskoce i
pretjeranu zaduZenost poduzeéa. Dakle, referentna vrijednost ovog pokazatelja je do 3,5, §to
znaci da se poduzece smije zaduziti najvise do granice prema kojoj u 3,5 godina moze podmiriti

sve svoje obveze. Povecanje tog faktora iznad 3,5 ukazuje na slabljenje likvidnosti.

Konac¢no, pokazatelji zaduzenosti kod kojih se razmatra pokri¢e dugotrajne imovine
kapitalom, te pokrice kapitalom uvecanog za dugoro¢ne obveze, su stupnjevi pokri¢a 1.1 I, a

radunaju se na temelju podataka iz bilance (Zager et al, 2008.).
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Stupanj pokri¢a I pokazuje omjer kapitala i dugotrajne imovine, odnosno pokrice
dugotrajne imovine vlastitim kapitalom. Vrijednost ovog pokazatelja mora biti > 1. Stupanj
pokrica I prikazuje kvalitetu financiranja dugotrajne imovine budu¢i da su vlastita sredstva

najkvalitetniji izvor financiranja za koji ne postoji obvezi rok povrata.

Stupanj pokricéa II prikazuje omjer dugorocnih izvora (kapitala i dugoro¢nih obveza) i
dugotrajne imovine. Vrijednost ovog koeficijent uvijek mora biti veca od 1, jer je poznato da
dio dugoro¢nih izvora, radi odrzavanja likvidnosti mora biti iskoriSten za financiranje
kratkotrajne imovine (Zager et al, 2008.). U kontekstu likvidnosti, ako je vrijednost veéa od 1,
to znaci da je kratkotrajna imovina veca od kratkoro¢nih obveza, a samim time ostaje veci dio

radno raspolozivog kapitala koji ¢e osigurati da ¢e sve kratkorocne obveze biti podmirene.

2.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti prikazuju efikasnost poduzeéa u koriStenju vlastitih resursa,
odnosno na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu i njezinu sposobnost da ostvaruje
prihode. Ovi se pokazatelji raCunaju na temelju podataka iz bilance i raCuna dobiti i gubitka.

Pokazatelje aktivnosti moguce je iskazati kroz dvije skupine pokazatelja:

a) Pokazatelji obrtaja — prikazuju koliko se unutar godine dana imovina poduzeca obrne,
odnosno koliko je puta imovina pretvorena u nov¢ana sredstva tijekom promatrano razdoblja.

Pokazatelji obrtaja su:

Koeficijent obrta ukupne imovine pokazuje koliko se puta imovina poduzeca obrne u
tijeku jedne godine odnosno pokazuje koliko poduzece uspjesno koristi imovinu s ciljem
stvaranja prihoda. Ovo je najcesce koriSten pokazatelj koji izrazava veliCinu imovine potrebne

za postizanje odredene razine prodaje ili kune iz prodaje koje donosi svaka kuna imovine.
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Upucéuje na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu. Stoga se ovaj koeficijent prikazuje
kao omjer ukupnih prihoda i ukupne imovine. Niska vrijednost ovog pokazatelja ukazuje na to
da poduzece ulaze vecu koli¢inu sredstava ili da ima veliki iznos imovine nerealiziran (znacajne

zalihe, znaCajna nenaplacena potrazivanja, itd.).

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine prikazuje koliko se puta kratkotrajna imovina
poduzeca obrne u tijeku jedne godine te mjeri relativnu efikasnost kojom poduzece upotrebljava
kratkotrajnu imovinu za stvaranje prihoda. U sustini, pruza odgovor na pitanje koliko nov¢anih
jedinica ukupnih prihoda donosi jedna novcana jedinica kratkotrajne imovine. S aspekta
sigurnosti i uspjesnosti vazno je da koeficijent obrtaja bude Sto ve¢i moguci broj, jer tada to
znaci da se pojedini oblici imovine §to je brze mogucée obréu. Ovaj koeficijent dakle, prikazuje

omjer ukupnih prihoda i kratkotrajne imovine.

Koeficijent obrta potrazivanja racuna se stavljanjem u odnos prihode od prodaje i
kratkotrajnih potrazivanja, a on pruza informaciju o tome koliko puta poduzeée svoja
kratkotrajna potrazivanja obrne tijekom obracunskog razdoblja, uz napomenu da se u omjer
stavljaju prihodi od prodaje, kako bi se utvrdilo koliko je kuna prihoda od prodaje poduzece
ostvarilo na jednu kunu kratkotrajnih potrazivanja. Povecanjem koeficijenta smanjuje se
trajanje naplate potrazivanja, te je pozeljno da kao i kod prethodno navedenih pokazatelja

aktivnosti, ovaj koeficijent bude $to vece vrijednosti.

b) Pokazatelji vremena trajanja obrtaja — prikazuju koliko je prosje¢no dana potrebno kako
bi se odgovarajuc¢a imovina obrnula, odnosno koliko je prosjecno trajanje obrtaja. Pokazatelj

koji upucuje na vrijeme trajanja obrtaja je pokazatelj trajanja naplate potraZivanja u danima.

Trajanja naplate potraZivanja u danima racuna se kao omjer broja dana u jednoj

godini (365) 1 koeficijenta obrta potrazivanja. Trajanje naplate potraZivanja izraCunava
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prosjecno vrijeme u danima potrebno da bi se potrazivanja pretvorila u novac. Niska vrijednost

ovog pokazatelja upucuje na to da tvrtka uspjesno naplacuje svoja potrazivanja.

2.3.4. Pokazatelji ekonomic¢nosti

,Pod ekonomicnoséu se podrazumijeva stupanj Stedljivosti u ostvarivanju ucinaka, a
izrazava se odnosom ostvarenih u¢inaka i utroSenih elemenata radnog procesa ili stavljanjem u
odnos outputa i inputa. Pokazatelji ekonomicnosti izrazavaju se kroz odnos izmedu ostvarenih
ucinaka i koli¢ine rada, predmeta rada, sredstava za rad i tudih usluga potrebnih za njihovo

ostvarenje” (Vujevi¢, Balen, 2006., 37.).

Pokazatelji ekonomi¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda te pokazuju koliko se prihoda
ostvari po jedinici rashoda, a podaci na temelju kojih se racunaju ovi pokazatelji su podaci iz
racuna dobiti i gubitka. NajceS¢i pokazatelji ekonomicnosti su: ekonomicnost ukupnog
poslovanja, ekonomicnost poslovanja (prodaje), ekonomic¢nost financiranja, ekonomicnost
izvanrednih aktivnosti (Zager et al, 2008.). Vrijednost ovih pokazatelja mora biti veéa od 1, a
pozeljno je da budu §to veci, jer samo takav odnos ukazuje na to da su na svaku jedinicu rashoda
ostvareni vec¢i prihodi (Tintor, 2020.). Ako su vrijednosti pokazatelja ekonomicnosti manje od

1, to znaci da poduzece posluje s gubitkom.

Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja pokazuje omjer ukupnih prihoda i ukupnih
rashoda. U sluc¢aju kada je vrijednost ovog pokazatelja vec¢a od 1, poduzece je ostvarilo neto
dobit, a u suprotnom, ako je vrijednost ovog pokazatelja manja od 1, to indicira da je ostvarilo
neto gubitak. Sto je veéa vrijednost ovog pokazatelja, to je situacija povoljnija za poduzece jer

to znaci da ono stvara vise ukupnih prihoda po jedinici ukupnih rashoda.
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Ekonomicnost poslovanja (prodaje) koja se prikazuje kao omjer prihoda od prodaje i
rashoda od prodaje, sagledava u kojoj mjeri prihodi od prodaje pokrivaju rashode za prodano.
Ukoliko je ovaj koeficijent manji od 1, to za poduzece znaci da ne ostvaruje dovoljno prihoda

za pokrice troskova za prodano.

Ekonomic¢nost financiranja stavlja u odnos financijske prihode i financijske rashode.
Ukoliko poduze¢e ima vise financijskih rashoda od financijskih prihoda, ovaj pokazatel; je
negativan te upucuje na to da poduzeée svoje financijske rashode namiruje iz svojih poslovnih

prihoda.

Ekonomicnost izvanrednih aktivnosti prikazuje odnos izvanrednih prihoda i
izvanrednih rashoda. Pruza odgovor na pitanje koliko nov¢anih jedinica izvanrednih prihoda

poduzece ostvaruje na jednu novéanu jedinicu izvanrednih rashoda.

2.3.5. Pokazatelji profitabilnosti

,Pokazatelji profitabilnosti mjere uspjeh ostvarivanjem zarade poduzeca. Pokazuju
veli¢inu dobiti u odnosu na angaZiranu imovinu. SluZe kao mjerilo za donoSenje odluke o ocjeni
uspjesnosti rada uprave. Ekonomski analiti¢ari pokazatelje profitabilnosti (rentabilnosti) koriste
kao indikatore djelotvornosti, kao mjeru sposobnosti poduzeta za povrat odgovarajucih

ulaganja te kao metodu za predvidanje buduce dobiti” (Vujevi¢, Balen, 2006., 38.).

,U kontekstu pokazatelja profitabilnosti uobiCajeno se razmatraju pokazatelji marze
profita te rentabilnost ukupne imovine i rentabilnost vlastitoga kapitala” (Zager et al, 2008.,
253.). Prema tome, najceS$¢i pokazatelji profitabilnosti su: bruto marza profita, neto marza
profita, bruto rentabilnost imovine, neto rentabilnost imovine, rentabilnost vlastitoga kapitala

(glavnice).
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Bruto marza profita raCuna se kao omjer dobiti prije poreza uveéane za kamate
(brojnik), i ukupnih prihoda (nazivnik), a prikazuje koliki postotak dobiti prije poreza, kamata
1 amortizacije ostaje poduzecu po svakoj novcanoj jedinici ukupnih prihoda. Veca vrijednost
ovog pokazatelja ukazuje na to da poduzecu ostaje veci dio prihoda nakon pokri¢a poslovnih

troSkova.

Neto marza profita pokazuje koliko % ukupnih prihoda ostaje dobitka kojim poduzece
moze raspolagati po slobodnoj volji. Taj dio dobitka poslije oporezivanja, poduzeée moze
rasporediti na dividendu ili dio moZe prenijeti na zadrzani dobitak. Neto marza profita pruza

najprecizniji podatak o kona¢nim efektima obavljenoga i realiziranoga posla.

Bruto rentabilnost imovine racuna se tako $§to se u omjer stavlja dobit prije
oporezivanja (bruto dobit) uvecanu za rashode od kamata u odnosu na ukupnu imovinu
poduzeca. Prikazuje koliku dobit prije oporezivanja i troSkova za kamate ostvaruje poduzece

na jednu kunu uloZene imovine.

Neto rentabilnost imovine prikazuje odnos neto dobiti uvecane za kamate u odnosu na
ukupnu imovinu poduzeca. Pri tome, brojnik ovog pokazatelja s jedne strane ukljucuje prinos
koji ostvaruju vlasnici vlastitog kapitala (neto dobit), a s druge strane ukljucuje iznos kamata
koji predstavlja prinos investitorima, odnosno vlasnicima tudeg kapitala poduzec¢a. Kamate

predstavljaju naknadu za koristenje tudim sredstvima financiranja.

Rentabilnost vlastitoga kapitala (glavnice) racuna se iz omjera neto dobiti i vlastitog
kapitala (glavnice). Naime, ovo je pokazatelj koji mjeri sposobnost poduzeéa da ostvari povrat
na vlastiti uloZeni kapital. On ukazuje na sposobnost poduzeca da ostvaruje temeljni cilj svakog
poslovanja, a to je stvaranje dodane vrijednosti za vlasnike. Stvaranje dodane vrijednosti

poduzeéu postiZe se ostvarivanjem pozitivnoga poslovnog rezultata, tj. poslovanjem s dobiti.
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Rentabilnost vlastitoga kapitala ukazuje na to koliko je poduzeée u jednom obracunskom
razdoblju uspjelo relativno promatrano ostvariti povrat u odnosu na uloZeni kapital. Sto je taj
pokazatelj vec€i, to zna¢i da ¢e vlasnici kapitala u kraCem roku ostvariti povrat ulozenih
sredstava u poslovanje poduzeca. Povrat vlastitoga kapitala mjeri se kroz neto dobit, koja
predstavlja konacne neto zarade za vlasnike toga kapitala. Dakle, rentabilnost glavnice
pokazuje koliko je poduzeée efikasno, to¢nije, njegov menadzment, koristilo raspoloziv vlastiti
kapital koji su mu povjerili vlasnici poduzeca. Rentabilnost vlastitoga kapitala objedinjuje

rezultate operativnih, investicijskih i financijskih aktivnosti poduzeéa (JeZovita, Zager, 2014.).

2.3.6. Pokazatelji investiranja

Pokazatelji investiranja mjere uspjesnost ulaganja u dionice poduzeca. Za izracun ovih
pokazatelja, osim podataka iz financijskih izvjesStaja, potrebni su i podaci o dionicama, a
posebice o broju dionica i njihovoj trziSnoj vrijednosti. Medu najznacajnije pokazatelje
investiranja se ubrajaju: dobit po dionici (EPS), dividenda po dionici (DPS), odnos isplate
dividendi (DPR), odnos cijene i dobiti po dionici (P/E), ukupna rentabilnost dionice, dividendna

rentabilnost dionice (Zager et al, 2008.).

Dobit po dionici i dividenda po dionici pokazuju koliko se kuna dobiti ili dividende
ostvari po jednoj dionici, a prema pravilu jer dobit po dionici veca od dividende po dionici, iz
razloga §to se dio dobiti zadrzava, no, moguca je 1 obrnuta situacija gdje su dividende
isplacivane iz zadrzane dobiti. Upravo o tome govori pokazatelj odnosa isplate dividendi koji
pokazuje odnos dividende po dionici i dobiti po dionici. Odnos cijene i dobiti po dionici pak

govori o tome koliko je puta trzi§na vrijednost dionice veéa od dobiti po dionici (Zager et al,
2008.).

Ipak, pokazatelji investiranja koji su najznacajniji, Su pokazatelji rentabilnosti dionice,
pri ¢emu se razlikuje ukupna rentabilnost dionice od dividendne rentabilnosti dionice. U sustini,

ta dva pokazatelja govore o rentabilnosti vlastitoga kapitala (Zager et al, 2008.).
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3. ZNACAJKE PROMATRANOG PODUZECA

Vindija d.d. Varazdin je hrvatska prehrambena tvrtka sa sjediStem u Varazdinu,
osnovana 1959. godine. Sjediste i adresa tvrtke nalazi se u Varazdinu, u Medimurskoj ulici br.
6., a direktor tvrtke je gosp. Dragutin Drk, dok je predsjednik nadzornog odbora gosp. Antun
Stabi. Poduzeée je registrirano pod nadleznosti Trgovakog suda u Varazdinu za djelatnost
Djelatnosti mljekara i proizvodaca sira. 1znos temeljnog kapitala je 23.251.500,00 kn. Ukupan
broj izdanih dionica je 77.505, a nominalna vrijednost dionice je 300,00 kuna
(http://www.vindija.hr/O-nama/Poslovni-sustav-Vindija/Povijest.ntmI?Y 2IcNjM%3D).

3.1. Povijest i razvoj Vindije d.d.

Prvi poceci Vindije sezu u 1959. godinu kada je u gradu Varazdinu osnovana Gradska
mljekara koja je opskrbljivala grad svjezim mlijekom i zaposljavala samo petnaestak ljudi.
Gradska mljekara je za tu svrhu godiSnje otkupljivala 1,500.000 litara mlijeka od farmera iz
prigradskih sela varazdinskog i ¢akoveckog kotara. Danas, za razliku od pocetaka ove tvrtke,
ta ista koli¢ina mlijeka se prikupi za svega 2,5 dana. Tadasnji stanovnici tzv. "Malog Beca",
uzivali su u mlijeku koje im je bilo dostavljano na njihov kuéni prag. Gradska mljekara do
danas nije mijenjala lokaciju, ve¢ se jednostavno prosirila tik do prometnica, Zeljeznicke pruge
1 stambenih naselja. Svega dvije godine kasnije, tj. 1961. godine, ve¢ su zapocela prva ulaganja
u rekonstrukciju mljekare i Sirenje proizvodnje te je osim mlije¢ne industrije uveden i asortiman
sokova (Cockte i Ilimunade u boci) (http://www.vindija.hr/O-nama/Poslovni-sustav-
Vindija/Povijest.ntml?Y2IcNjM%3D).

1965. godine na mjesto direktora dolazi Dragutin Drk koji i dan danas uspje$no upravlja
Vindijom. Nadalje, potrebno je naglasiti kako je nastao sam naziv "Vindija". Naime, 1970.
godine, tvrtka je dobila naziv "Vindija" po obliznjoj Spilji koja se nalazi u mjestu Donja Voca

pokraj Varazdina, to¢nije, jednom od najstarijih nalazisSta pracovjeka u svijetu. Inspiracija za
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dodjelu ovog imena polazi od tradicionalnih praksa svjetskih mljekara koji koriste $pilje kao
prirodni ambijent za dozrijevanje sireva, stoga je ime Vindija znalacki odabrano jer izvrsno
asocijativno odreduje danasnjega svjetski poznatog proizvodaca sireva s plemenitim plijesnima

(http://www.vindija.hr/Onama/PoslovnisustavVindija/Povijest.ntmI?Y2IcNjM%3D). Vindija

je nastavila postojecu tradiciju sirarstva varazdinskog kraja, koju je jo§ davne 1889. godine
zapoceo Francuz Thinault koji je sa svojim sirevima Gervais i Imperial ve¢ tada osvajao

brojna priznanja na medunarodnim sajmovima (https://znakovi.hgk.hr/tvrtka/vindija-d-d/).

1977. godine Vindija prva u Hrvatskoj pocinje, osim u staklene boce, puniti mlijeko u
tetrapak ambalazu, a iste te godine, gradani se po prvi puta susre¢u s proizvodnom markom
Z'bregov, koja je do danas stekla status legendarnog brenda. Koncem sedamdesetih godina,
Vindija se pocinje rasprostranjivati unutar prostora tadasnje Jugoslavije. Nakon §irenja, otvara
se nova tvornica polutvrdih sireva te se na prosirenoj lokaciji pokrece novi pogon u kojem
zapocinje proizvodnja sokova u tetrapak ambalazi, kao i proizvodnja gotovih mlije¢nih

pudinga (http://www.vindija.hr/O-nama/PoslovnisustavVindija/Povijest.html?Y2IcNjM%3D).

Vazna prekretnica u razvoju poduzecéa dogada se 1995. godine preuzimanjem Koke, koja
je najveci hrvatski proizvodac pili¢a i svjeZeg pileceg mesa i1 preradevina od pile¢eg mesa, koja
svoje proizvode na trziste plasira pod poznatom robnom markom Cekin. Iste te godine, Vindija
preuzima 1 Varazdinsku pekarnicu Laticu, koja je najveca pekarnica u Varazdinskoj Zupaniji

(http://www.vindija.hr/O-nama/PoslovnisustavVindija/Povijest.ntmI?Y 2IcNjM%3D).

1997. godine, rijecki proizvodac preradevina od mesa krupne stoke ViR 1898, takoder
postaje dio Poslovnoga sustava Vindije. 2003. godine isto to ¢ini i Zupanjska mljekara Novi
Domil. Godine 2003. takoder se otvara tvornica pod imenom Vindon, za proizvodnju svjeze
puretine i purecih preradevina u Slavonskom Brodu, s istoimenim brendom. 2006. godine,
Vindija objedinjava svoju mlije¢nu i mesopreradivacku industriju u jedinstvenu proizvodnu
cjelinu otvaranjem vlastite tvornice sto¢ne hrane BIOdar (http://www.vindija.hr/O-

nama/Poslovni-sustav-Vindija/Povijest.html?Y2lcNjM%3D).
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Dakle, kada se sumiraju svi navedeni podaci, moze se zakljuciti kako se poduzeée od
1993. godine strateski usmjerava na rast i razvoj, dok je najvece Sirenje ostvarila dvije godine
nakon toga pridruzivanjem mesne industrije Koka te pekarnice Latica. Od tada Vindija
egzistira kao poslovni sustav koji obuhvaca vise poduzeca iz Sirokoga djelokruga prehrambene
industrije (http://www.vindija.hr/O-nama/Poslovni-sustav-
Vindija/Povijest.html?Y2IcNjM%3D).

3.2. TrziS$na pozicija Vindije d.d.

Neko¢ mala gradska mljekara, zahvaljuju¢i kontinuiranom i predanom radu te razvoju
vodenom inovativnom politikom i politikom kvalitete, Vindija je prerasla u Poslovni sustav
Vindija koji danas proizvodi oko tisu¢u proizvoda u vise robnih marki, kao i grupa proizvoda
objedinjenih pod jedinstvenim znakom "Kvaliteta Vindija"
(https://hr.wikipedia.org/wiki/Vindija).

Brendovi koji su nastali kao rezultat Zelja 1 zahtjeva milijunskog broja svakodnevno sve
informiranijih potrosaca, su "brandovi kojima se vjeruje" — 'z bregov, Cekin, Vindon

(https://hr.wikipedia.org/wiki/Vindija).

Grupa Vindija obuhvaca 14 poduzecéa od kojih se 8 poduzeca nalazi u Hrvatskoj, a 6 u
zemljama regije, pri cemu broji viSe od 4000 radnika te ostvaruje prosjecni godi$nji promet
od 400 milijuna eura (http://www.vindija.hr/O-nama/Poslovni-sustav-Vindija/Tvrtka-
danas.html?Y2IcNjQ%3d).

Vindijin asortiman danas objedinjuje vise od 1000 razlicitih proizvoda unutar

sedamnaest robnih marki od kojih su najpoznatije marke 'z bregov, Cekin i Vindon
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(http://www.vindija.hr/O-nama/Poslovni-sustav-Vindija/Tvrtka-danas.html?Y2lcNjQ%3d,
14.8.2020.).

Vindija ima komercijalne centre u svim ve¢im hrvatskim gradovima, dok u Bosni i
Hercegovini, Srbiji te u Makedoniji distribuira proizvode putem poduzeca ¢lanica Vindija

trgovina(http://www.vindija.hr/Onama/PoslovnisustavVindija/Tvrtkadanas.html?Y 2IcNjQ%3

d, 14.8.2020.). U navedenim zemljama Vindija ima svoje tvornice, komercijalne poslovnice i
maloprodajne trgovine http://www.vindija.hr/Zemlja-zdravlja/Kuharica/Grupa-
Vindija.html?Y2dcMzc%3D, 14.8.2020.). Osnovni je cilj Vindije u svim regionalnim

projektima donijeti znanje i implementirati visoke standarde Vindije s namjerom stvaranja

proizvodne sinergije. O rastu¢em znafenju za regiju najbolje svjedoCi prestizna titula
regionalnog biznis-partnera dodijeljena na temelju ocjena poslovnih partnera i nezavisnih
istrazivanja koju je Vindija osvojila samo godinu dana nakon ulaska na srpsko trziste.

Regionalnu trziSnu prisutnost svojih proizvoda Vindija, osim u spomenutim zemljama,

ostvaruje i na podruc¢ju Slovenije 1 Crne Gore http://www.vindija.hr/Zemlja-
zdravlja/Kuharica/Recept/Vindija-u-regiji.ntml?Y2IcNjg%3d, 14.8.2020.).

Vindija, uz svoju jaku domacu i regionalnu prisutnost, svoje proizvode izvozi i u zemlje
Europske unije (http://www.vindija.hr/O-nama/Poslovni-sustav-Vindija/Tvrtka-
danas.htmI?Y2IcNjQ%3d).

Vindijin program sadrzi vi$e od tisu¢u poznatih i priznatih krovnih proizvodnih marki,
pri ¢emu se ubrajaju: mlijeko 1 mlije€ni proizvodi robne marke 'z bregov, bezalkoholna pica 1
prirodni sokovi robne marke Vindi, pile¢e meso i preradevine od pileceg mesa robne marke
Cekin, purece meso i preradevine od pureceg mesa robne marke Vindon, preradevine od mesa
krupne stoke robne marke Rozeto, te kruha, peciva i1 kolata robne marke Latica

(http://www.vindija.hr/O-nama/Poslovni-sustav-Vindija/Tvrtka-danas.html?Y 2IcNj0%3d).
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Godisnja koli¢ina mlijeka koju Vindija otkupljuje i preraduje je 200 milijuna litara
mlijeka, §to Vindiju svrstava na visoko drugo mjesto po koli¢ini proizvedenog mlijeka u
Republici Hrvatskoj. Zdravi prehrambeni proizvodi vrhunske kvalitete nastaju u najmodernijim
tehnoloskim postrojenjima, gdje se u svim proizvodnim objektima implementirani
medunarodni sustavi kvalitete, a to su: ISO 9001, HACCP, HALAL, KOSER, IFS i BRC
(http://www.vindija.hr/O-nama/Poslovni-sustav-Vindija/ Tvrtka-danas.html?Y2IcNjQ%3d).

Vindija glasi za jedinu mljekaru u Republici Hrvatskoj koja organizirano otkupljuje
kravlje, kozje 1 ov¢je mlijeko. Pri tome inzistira na vrhunskoj kvaliteti ulazne sirovine $to i
potvrduje Cinjenica da Vindija ima najvisi udio mlijeka EU standarda na domacem trZiStu

(http://www.vindija.hr/O-nama/Poslovni-sustav-Vindija/Kooperanti.html?Y2lcNz1%3d).

Zbog velike vaznosti tog segmenta, Vindija je ustrojila zaseban odjel — Sektor za otkup
mlijeka, koji se bavi organizacijom otkupa i dnevnom kontrolom mlijeka, kao i stru¢nim
praéenjem farmera u svim fazama proizvodnog procesa. Na osnovi dobivenih rezultata
kemijskih i mikrobioloskih analiza, djelatnici Sektora za otkup mlijeka savjetuju proizvodace
mlijeka o moguénostima poboljSanja kvalitete mlijeka. No, osim svakodnevne savjetodavne
pomo¢i u proizvodnji, Sektor za otkup mlijeka kooperantima pruza potporu pri pripremanju
odgovaraju¢e hrane za Zivotinje i aktivno je ukljuen u proces nabave kvalitetnih grla.
Tridesetak djelatnika Sektora za otkup mlijeka razlicitih obrazovnih profila svakodnevno je na
terenu kako bi pruzili farmerima struéno-obrazovnu potporu u svrhu optimizacije proizvodnje

(http://www.vindija.hr/O-nama/Poslovni-sustav-Vindija/Kooperanti.html?Y2lcNz1%3d).

Zahvaljuju¢i dobrim partnerskim odnosima s kooperantima, Vindija biljezi stalan
rast otkupa mlijeka i brojlera  (http://www.vindija.hr/O-nama/Poslovni-sustav-
Vindija/Kooperanti.htmI?Y?2IcNz1%3d).
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Asortiman zdrave 1 sigurne hrane i drzanje koraka sa svjetskim trendovima, Vindiji
donosi vrijedna medunarodna priznanja. Naime, Vindija je u Hrvatskoj prepoznata kao jedina
tvrtka koja zadovoljava najstroze kriterije europskog trzista, a europski certifikati kvalitete i
sigurnosti osiguravaju joj izvoz u jedne od najbogatijih zemalja Europske unije — Njemacku,

Italiju, Svedsku i Francusku, te u Veliku Britaniju (https://znakovi.hgk.hr/tvrtka/vindija-d-d/).

4. FINANCIJSKA ANALIZA "VINDIJE" D.D.

Za interpretaciju financijskih izvjeStaja, potrebno je provesti analizu financijskih
izvjestaja koja uz pomo¢ primjene razlicitih analiti¢kih sredstava i tehnika pruza informacijsku
podlogu relevantnu za upravljanje i ispravno tumacenje poslovne situacije poduzeca. U
nastavku ovoga poglavlja, provesti ¢e se financijska analiza bilance i racuna dobiti 1 gubitka uz
pomo¢ horizontalne i vertikalne analize, a nakon toga ¢e se provesti analiza uz pomoc¢
financijskih pokazatelja na temelju informacija iz bilance i racuna dobiti i gubitka, kako bi se

mogao donijeti konacan sud o poslovanju. Analiza ¢e se raditi za 2013., 2014. 1 2015. godinu.
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4.1. Analiza bilance

U nastavku ce se prikazati bilanca Vindije d.d. u kojoj ¢e biti sadrzani podaci za 2013.,

2014. 1 2015. godinu, na temelju koje ¢e se provesti postupak horizontalne i vertikalne analize.

Tablica 1. Bilanca Vindije d.d. za razdoblje od 2013. do 2015. godine

AKTIVA 2013. 2014, 2015.

A) PotraZivanja za upisani | () 0 0

a neuplacéeni kapital

B) Dugotrajna imovina | 1.207.717.400 1.176.929.900 1.149.470.300
I. Nematerijalna imovina | 4,435.800 4.821.500 6.034.400

Il. Materijalna imovina | 502.459.100 472.544.500 444.008.200
1. Dugotrajna 700.822.500 699.564.000 686.499.500
financijska imovina

IV. Potrazivanja 0 0 12.928.100
C) Kratkotrajna 790.521.300 801.911.000 726.328.900
imovina

I. Zalihe 97.199.900 88.163.700 90.743.300
Il. Potrazivanja 659.416.200 595.140.200 534.285.300
1. Kratkotrajna 27.579.100 110.252.500 33.451.000
financijska imovina

IV. Novac u banci i 6.326.200 8.354.500 67.849.300
blagajni

D) Placeni troSkovi 1.049.100 14.007.500 5.299.100
buducéeg razdoblja i

obracunati prihodi

UKUPNO AKTIVA | 1.999.287.800 1.992.848.300 1.881.098.300
PASIVA

A) Kapital i rezerve 695.260.600 710.304.400 706.868.700
. Temeljni (upisani) 23.251.500 23.251.500 23.251.500
kapital

Il. Kapitalne rezerve 17.096.200 17.096.200 17.096.200
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1. Rezerve iz dobiti 113.934.700 113.934.700 109.180.300
IV. Revalorizacijske 42.730.300 42.730.300 42.730.300
rezerve

V. Zadrzana dobit ili 486.576.100 496.693.200 502.372.100
preneseni gubitak

V1. Dobit ili gubitak 11.671.800 16.598.500 12.238.300
poslovne godine

VII. Manjinski interes 0 0 0

B) Rezerviranja 0 0 0

C) Dugorocne obveze 419.663.100 443.974.300 309.892.200
D) Kratkoro¢ne obveze | 881.735.400 838.004.200 863.835.300
E) Odgodeno placanje | 2.628.800 565.400 502.100
troSkova i prihod

buduéeg razdoblja

UKUPNO PASIVA | 1.999.287.800 1.992.848.300 1.881.098.300

Izvor: Izrada autorice prema bilanci dionickog drustva Vindija za razdoblje od 2013. do 2015.

godine
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4.1.1. Horizontalna analiza bilance

U nastavku ¢e se na temelju podataka iz bilance uz pomo¢ horizontalne analize

usporediti podaci iz 2013., 2014. i 2015. godine.

Tablica 2. Horizontalna analiza bilance

2014. 2015.

AKTIVA Apsolutni iznos Relativni iznos Apsolutni iznos Relativni iznos

poveéanja/smanjenja u poveéanja/smanjenja u povecanja/smanjenja | povecanja/smanjenja

odnosu na 2013. godinu odnosu na 2013. godinu u odnosu na 2014. u odnosu na 2014.

(%) godinu godinu (%)

A) Potrazivanja za | _ - - -
upisani a
neupladéeni kapital
B) Dugotrajna -30.787.500 -2,55 % -27.459.600 -2,33 %
imovina
I. Nematerijalna 385.700 8,7 % 1.212.900 25,16 %
imovina
1. Materijalna -29.914.600 -5,95 % -28.536.300 -6,04 %
imovina
11. Dugotrajna -1.258.500 -0,18 % -13.064.500 -1,87 %
financijska imovina
IV. Potrazivanja 0 0% 0 0%
C) Kratkotrajna 11.389.700 1,44 % -75.582.100 -9,43 %
imovina
I. Zalihe -9.036.200 -9,3% 2.582.600 2,9%
II. PotraZivanja -64.276.000 -9,75 % -60.854.900 -10,23 %
1. Kratkotrajna 82.673.400 299,77 % -76.801.500 -69,66 %
financijska imovina
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IV. Novac u banci i 2.028.300 32,06 % 59.494.800 712,13 %
blagajni

D) Placeni 12.958.400 1235,19 % -8.708.400 -62,17 %
troskovi buduceg

razdoblja i

obracunati

prihodi

UKUPNO -6.439.500 -0,32 % -111.750.000 -5,61 %
AKTIVA

PASIVA

A) Kapital i 15.043.800 2,16 % -3.435.700 0,48 %
rezerve

I. Temeljni 0 0% 0 0%
(upisani) kapital

Il. Kapitalne 0 0% 0 0%
rezerve

I1l. Rezerve iz 0 0% -4,754.400 -4,18 %
dobiti

V. 0 0% 0 0%
Revalorizacijske

rezerve

V. Zadrzana dobit 10.117.100 2,08 % 5.678.900 1,14 %
ili preneseni

gubitak

V1. Dobit ili 4.926.700 42,21 % -4.360.200 -26,27 %
gubitak poslovne

godine

VII. Manjinski 0 0% 0 0%
interes

B) Rezerviranja 0 0% 0 0%
C) Dugoro¢ne 24.311.200 5,79 % -134.082.100 -30,20 %

obveze
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D) Kratkorotne -43.731.200 -4,96 % 25.831.100 3,08 %

obveze

E) Odgodeno -2.063.400 -78,49 % -63.300 -11,20 %

plac¢anje troskova
i prihod buducéeg

razdoblja

UKUPNO -6.439.500 -0,32 % -111.750.000 -5,61 %
PASIVA

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz Tablice 1.

Na temelju provedene horizontalne analize bilance za razdoblje od 2013. do 2015.
godine moguce je uociti da se u 2014. godini dugotrajna imovina u odnosu na 2013. godinu
smanjuje za 2,55%, a dugorocne obveze se iste te godine povecavaju za 5,79%. Iste te godine
kratkotrajna imovina povecala se u odnosu na proslu godinu svega 1,44%, a kratkoro¢ne obveze
su se smanjile za 4,96%, $to ukazuje na blago povecanje likvidnosti. Te godine je ukupna
aktiva/ukupna pasiva smanjena za 0,32% u usporedbi s proteklom 2013. godinom, dok se

vlasnicki kapital povecao za 2,16%.

Dugotrajna imovina 2015. godine ponovno se smanjuje, i to za 2,33%, u usporedbi s
2014. godinom, no dugoro¢ne obveze su se u usporedbi s 2014. godinom smanjile za ¢ak 30,20
% S$to upucuje na smanjenje zaduzenosti. Medutim, 2015. usporedbi s 2014. godinom dolazi do
smanjenja kratkotrajne imovine za ¢ak 9,43% te povecanja kratkoro¢nih obveza za 3,08%.
Vlasni¢ki kapital se u usporedbi s proslom, 2014.-tom godinom smanjio za 0,48%. Ukupna
aktiva/pasiva se u usporedbi s 2014. godinom smanjila ¢ak za 5.61%, a rezultati indiciraju na
smanjenje likvidnosti i financijske stabilnosti.

4.1.2. Vertikalna analiza bilance
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U nastavku ¢e se uz pomo¢ vertikalne analize vidjeti koliki udio zauzima svaka
pojedina stavka aktive te svaka pojedina stavka pasive u strukturi bilance. Pri tome se svaka
pojedina stavka aktive promatra se u postotnom udjelu ukupne aktive, a udio svake pozicije
pasive se mjeri tako Sto se gleda koliki udio zauzima svaka stavka pasive unutar strukture
ukupne pasive. Naglasak je, dakle, na razmatranju strukture imovine u aktivi te izvora imovine

u pasivi.

Tablica 3. Vertikalna analiza bilance za 2013., 2014. i 2015. godinu

AKTIVA 2013. % 2014. % 2015. %

A) Potrazivanja 0 0 0 0 0 0

za upisani a

neuplaéeni

kapital

B) Dugotrajna | 1.207.717.400 | 60,41 | 1.176.929.900 | 59,06 | 1.149.470.300 | 61,11
imovina

I. Nematerijalna | 4.435.800 0,22 | 4.821.500 0,24 |6.034.400 0,32
imovina

I. Materijalna 502.459.100 25,13 | 472.544.500 23,71 | 444.008.200 23,6
imovina

1. Dugotrajna 700.822.500 35,05 | 699.564.000 35,1 | 686.499.500 36,49
financijska

imovina

IV. Potrazivanja | Q 0 0 0 12.928.100 0,69
C) 790.521.300 39,54 | 801.911.000 40,24 | 726.328.900 38,61
Kratkotrajna

imovina

. Zalihe 97.199.900 4,86 |88.163.700 4,42 | 90.743.300 4,82
II. Potrazivanja | 659.416.200 32,98 | 595.140.200 29,86 | 534.285.300 28,4
Il. Kratkotrajna | 27.579.100 1,38 | 110.252.500 553 | 33.451.000 1,78
financijska

imovina

IV. Novac u 6.326.200 0,32 | 8.354.500 0,42 | 67.849.300 3,61
banci i blagajni
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D) Placeni 1.049.100 0,05 | 14.007.500 0,70 |5.299.100 0,28
troskovi

buduceg

razdoblja i

obracunati

prihodi

UKUPNO 1.999.287.800 | 100 | 1.992.848.300 | 100 1.881.098.300 | 100
AKTIVA

PASIVA

A) Kapital i | 695.260.600 34,76 | 710.304.400 35,64 | 706.868.700 37,58
rezerve

. Temeljni 23.251.500 1,16 | 23.251.500 1,17 | 23.251.500 1,24
(upisani) kapital

Il. Kapitalne 17.096.200 0,85 | 17.096.200 0,86 | 17.096.200 0,91
rezerve

Il. Rezerve iz 113.934.700 57 113.934.700 5,72 1 109.180.300 5,8
dobiti

V. 42.730.300 2,14 | 42.730.300 2,14 | 42.730.300 2,27
Revalorizacijske

rezerve

V. Zadrzana 486.576.100 24,34 | 496.693.200 24,92 | 502.372.100 26,71
dobit ili

preneseni

gubitak

V1. Dobit ili 11.671.800 0,58 | 16.598.500 0,83 |12.238.300 0,65
gubitak poslovne

godine

VII. Manjinski 0 0 0 0 0 0
interes

B) Rezerviranja | ( 0 0 0 0 0
C) Dugoroéne 419.663.100 21,00 | 443.974.300 22,28 | 309.892.200 16,47
obveze

D) Kratkoro¢ne | 881.735.400 44,1 | 838.004.200 42,05 | 863.835.300 45,92
obveze

E) Odgodeno 2.628.800 0,31 | 565.400 0,03 | 502.100 0,03

plaéanje

troSkova i
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prihod bududéeg

razdoblja
UKUPNO 1.999.287.800 | 100 | 1.992.848.300 | 100 | 1.881.098.300 | 100

PASIVA

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz Tablice 1.

Izradom vertikalne analize bilance moguce je vidjeti kako je poduzece u 2013. godini
imalo 60,41% dugotrajne imovine unutar strukture ukupne imovine, od ¢ega je strukturu
dugotrajne imovine najviSe zauzela dugotrajna financijska imovina s udjelom od 35,05%, a
slijedi ju materijalna imovina s udjelom od 25,13%. Kratkotrajna imovina u ukupnoj aktivi u
2013. ¢ini 39,54%, a unutar strukture kratkotrajne imovine, kratkotrajna potrazivanja Cine
znacajnih 32,98%. Kada se promatra struktura pasive, moze se vidjeti da kratkorocni izvori ¢ine
44,1% ukupnih izvora financiranja, dugorocni izvori ¢ine 21% ukupnih izvora financiranja, dok

udio vlastitog kapitala ¢ini 34,76% .

2014. godine dugotrajna imovina ima malo manji udio nego prosle godine ukupnoj
imovini, to¢nije, 59,06%, dok kratkotrajna imovina iste te godine u ukupnoj imovini ima malo
veéi udio nego li prosle godine, 40,24%. U strukturi pasive vlastiti izvori financiranja imaju
udio od 35,64%, $to pokazuje maleni porast u odnosu na proslo obracunsko razdoblje. Najveci
udio u ukupnim izvorima imovine imaju kratkoro¢ne obveze, njih 42,05%, a nakon njih

dugorocne obveze koje zauzimaju 22,28% ukupnih izvora financiranja.

U 2015. godini vidljiva je preteZita zastupljenost dugotrajne imovine u ukupnoj imovini
poduzeca, 61,11%, a takvo povecanje imovine uslijedilo je nakon povecanja dugoro¢nih
potrazivanja, dok kratkotrajna imovina ¢ini 38,61% ukupne imovine. U ovoj godini se udio
vlasni¢kog kapitala povecao u usporedbi sa zadnje dvije godine, te tako 2015. ¢ini 37,58%
ukupnih izvora financiranja. Udio dugoro¢nih obveza je manji nego protekle dvije godine, te
tako 2015. godine ¢ini 16,47% ukupnih izvora financiranja, $to uz povecanje udjela vlastitog
financiranja ukazuje na smanjenje zaduZenosti i povecanje financijske stabilnosti u 2015.

godini.

55



4.2. Horizontalna i vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka

U nastavku je prikazan Racun dobiti i gubitka kao podloga provodenja financijske

analize pomoc¢u komparativnih 1 strukturnih financijskih izvjestaja.

Tablica 4. Racun dobiti i gubitka Vindije d.d. za razdoblje od 2013. do 2015. godine

2013. 2014. 2015.
1. Poslovni prihodi 2.757.593.900 2.546.776.000 2.571.182.800
I1. Poslovni rashodi 2.730.028.000 2.553.819.300 2.538.437.500
I11. Financijski prihodi | 7.411.900 26.737.500 3.315.800
IV. Financijski rashodi | 26.408.100 21.265.000 20.290.900
V. Izvanredni prihodi 8.274.800 1.820.500 1.853.300
VL. Izvanredni rashodi | 1.170.000 3.127.500 1.692.900
VII. UKUPNI 2.773.280.500 2.575.334.000 2.576.351.900
PRIHODI
VII1. UKUPNI 2.757.606.100 2.558.211.800 2.560.421.400
RASHODI
IX. DOBIT ILI 15.674.400 17.122.200 15.930.600
GUBITAK PRIJE
OPOREZIVANJA
X. POREZ NA 4.002.600 523.600 3.692.200
DOBIT
XI.DOBIT ILI 11.671.800 16.598.500 12.238.300
GUBITAK
RAZDOBLJA
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Izvor: Izrada autorice prema racunu dobiti i gubitka Vindije d.d. za razdoblje od 2013. do 2015.

godine

4.2.1. Horizontalna analiza rac¢una dobiti i gubitka

Tablica 5. Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka za razdoblje od 2013. do 2015. godine

2014.

2015.

Apsolutni iznos
povecanja

/smanjenja u

Relativni iznos
povecanja/smanjenja

u odnosu na 2013.

Apsolutni iznos
povecanja/smanjenja

u odnosu na 2014.

Relativni iznos
povecanja/smanjenja

u odnosu na 2014.

GUBITAK PRIJE
OPOREZIVANJA

odnosu na 2013. godinu (%) godinu godinu /%)
godinu
I. Poslovni prihodi -210.817.900 -7,64 % 24.406.800 0,96 %
I1. Poslovni rashodi | -176.208.700 -6,45 % 4.618.200 0,18 %
I11. Financijski 19.325.600 260,74 % -23.421.700 -87,60 %
prihodi
IV. Financijski -5.143.100 -19,48 % -974.100 -4,6 %
rashodi
V. Izvanredni -6.454.300 -78,00 % 32.800 1.8%
prihodi
V1. Izvanredni 1.957.500 167,31 % -1.434.600 -45,87 %
rashodi
VI UKUPNI -197.946.500 -1,14 % 1.017.900 0,04 %
PRIHODI
VI UKUPNI -199.394.300 -7,23 % 2.209.600 0,09 %
RASHODI
IX.DOBIT ILI 1.447.800 9,24 % -1.191.600 -6,96 %
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X. POREZ NA -34.790.000 -86,92 % 3.168.600 605,16 %
DOBIT

XI.DOBIT ILI 4.926.700 42,21 % -4.360.200 -26,27 %
GUBITAK

RAZDOBLJA

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz Tablice 4.

Na temelju provedene horizontalne analize ra¢una dobiti i gubitka, gdje se usporedivao
iznos povecanja/smanjenja stavki racuna dobiti i gubitka 2014. godine u odnosu na 2013.
godinu te 2015. godine u odnosu na 2014. godinu, moze se vidjeti sljedece: poslovni prihodi
u 2014. godini biljeze pad od 7,64% u odnosu na 2013. godinu, dok se 2015. godine u odnosu
na 2014. godinu neznatno povecéavaju, za svega 0,96%. Poslovni rashodi se u 2014. godini

smanjuju za 6,45%, dok se u 2015. godini povecavaju za 0,18%.

Financijski prihodi biljeze rast u 2014. godini za ¢ak 260,74%, no u 2015. godini u
odnosu na 2014. godinu padaju za 87,60%. Financijski rashodi se smanjuju u 2014. godini za
19,48%, dok u 2015. godini padaju jo$ 4,6%. Ukupni prihodi se u 2014. Godini smanjuju za
7,14%, a u 2015. godini su se povecali za neznatnih 0,04%. Ukupni rashodi biljeze takoder
smanjenje od 7,23% u 2014. godini, a u 2015. godini imaju vrlo blagu tendenciju povecanja od
0,09%.

Razlog smanjenja dobiti nakon oporezivanja u 2015. godini u odnosu na 2014. godinu
posljedica je povecanja poreza na dobit od ¢ak 605,16% u odnosu na 2014. godinu, $to je uz
smanjenje bruto dobiti za 6,96% u 2015. godini u odnosu na 2014. godinu, rezultiralo

smanjenjem neto dobiti za 26,27% u 2015. godini.
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4.2.2. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka

U narednoj tablici ¢e se na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka dobiti uvid u
strukturu tog financijskog izvjestaja za razdoblje od 2013. do 2015 godine. Pri vertikalnoj
analizi racuna dobiti i gubitka, u svakoj godini zasebno, ukupni prihodi se izjednacavaju sa 100,

a sve ostale pozicije se razmatraju u strukturi ukupnih prihoda.

Tablica 6. Vertikalna analiza rac¢una dobiti i gubitka za 2013., 2014. i 2015. godinu

2013. % 2014. % 2015. %
I. Poslovni prihodi | 2,757.593.900 | 99,43 | 2.546.776.000 | 98,89 | 2.571.182.800 | 99,8
I1. Poslovni 2.730.028.000 | 98,44 | 2.553.819.300 | 99,16 | 2.538.437.500 | 98,53
rashodi
I11. Financijski 7.411.900 0,27 | 26.737.500 1,04 | 3.315.800 0,13
prihodi
IV. Financijski 26.408.100 0,95 | 21.265.000 0,83 | 20.290.900 0,79
rashodi
V. Izvanredni 8.274.800 0,3 1.820.500 0,07 | 1.853.300 0,07
prihodi
V1. Izvanredni 1.170.000 0,04 | 3.127.500 0,12 | 1.692.900 0,07
rashodi
VII. UKUPNI 2.773.280.500 | 100 2.575.334.000 | 100 2.576.351.900 | 100
PRIHODI
VIl UKUPNI 2.757.606.100 | 99,43 | 2.558.211.800 | 99,34 | 2.560.421.400 | 99,38
RASHODI
IX. DOBIT ILI 15.674.400 0,57 | 17.122.200 0,66 | 15.930.600 0,62
GUBITAK PRIJE
OPOREZIVANJA
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X. POREZ NA 4.002.600 0,14 | 523.600 0,02 |3.692.200 0,14
DOBIT

X1. DOBIT ILI 11.671.800 0,42 |16.598.500 0,64 |12.238.300 0,48
GUBITAK
RAZDOBLJA

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz Tablice 4.

Nakon provedene vertikalne analize racuna dobiti 1 gubitka za 2013.,2014. i 2015.
godinu, moguce je donijeti sud o udjelima najvaznijih stavki racuna dobiti i gubitka unutar
strukture ukupnih prihoda, te je tako vidljivo da su u 2013. godini poslovni prihodi ¢inili 99,43
ukupnih prihoda, a poslovni rashodi zauzimali su udio od 98,44%, S§to znaci da je za pokrice
poslovnih rashoda otpada 98,44% ukupno ostvarenih prihoda u toj godini. Sveukupni rashodi
u toj godini Cinili su 99,43% ukupnih prihoda, $to znaci da je 99,43% ukupnih prihoda otislo
na pokrivanje ukupnih rashoda. Takav veliki udio ukupnih rashoda u strukturi ukupnih prihoda
utjecao je na niski udio neto dobiti u ukupnim prihodima, te je udio neto dobiti u ukupnim

prihodima iznosio samo 0,42%.

U 2014. godini udio poslovnih prihoda u ukupnim prihodima iznosi 98,89%, dok udio
poslovnih rashoda u toj godini iznosi 99,16%. Financijski su prihodi te godine u ukupnoj
imovini zauzimali svega 1,04%, dok su financijski rashodi te godine zauzimali 0,83% ukupnih
prihoda. Ukupni rashodi 2014. godine ¢ine ¢ak 99,34% ukupno ostvarenih prihoda, $to znaci
da je 99,34% od ukupnih prihoda sluzilo za pokrivanje ukupnih rashoda te godine. Udio neto
dobiti u ukupnim prihodima te godine je ¢inio samo 0,64%, $to znaci da je svega 0,64% ukupno

ostvarenih prihoda ostalo za raspored dobiti te godine.

U 2015. godini udio poslovnih prihoda u strukturi ukupne imovine je 99,8%, dok je
udio poslovnih rashoda takoder velik kao 1 prethodne dvije godine, a posljedi¢no tome se vidi

i povisenje ukupnih rashoda koji 2015. godine zauzimaju ¢ak 99,38% ukupnih prihoda, stoga
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ni ne ¢udi maleni udio neto dobiti na kraju obracunskog razdoblja, koja ¢ini svega 0,48%

ukupnih prihoda.

4.3. Financijska analiza Vindije d.d. pomo¢u financijskih pokazatelja

U ovome dijelu rada prikazati ¢e se svi izra¢uni pokazatelja likvidnosti, zaduzenosti,

ekonomicnosti i profitabilnosti.

4.3.1 Pokazatelji likvidnosti

Pokazateljima likvidnosti mjeri se sposobnost poduzeca da podmiruje svoje kratkoro¢ne
obveze. U narednim tablicama ¢e se vidjeti Koliki su koeficijenti trenutne likvidnosti, ubrzane
likvidnosti, tekuce likvidnosti te koliki su koeficijenti financijske stabilnosti u promatranim

godinama. Podaci potrebni za izracun pokazatelja likvidnosti su podaci iz bilance.

4.3.1.1. Koeficijent trenutne likvidnosti

novac

Koeficijent trenutne likvidnosti = -
kratkorocne obveze

Tablica 7. Koeficijent trenutne likvidnosti u 2013., 2014. i 2015. godini

2013. 2014. 2015.
0,007 0,009 0,08

Izvor: Izracun autorice na temelju podataka iz bilance
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Trenutna likvidnost pokazuje odnos novca kao najlikvidnijeg oblika imovine i
kratkoro¢nih obveza. Iz navedenih rezultata, jasno je vidljivo kako ni u jednoj godini poduzece
apsolutno nikako ne moze raspoloZivim novcem pokriti svoje kratkoro¢ne obveze, obzirom na

to da minimalna vrijednost ovog pokazatelja mora biti minimalno 0,1.

4.3.1.2. Koeficijent ubrzane likvidnosti

novac+potrazivanja

Koeficijent ubrzane likvidnosti = ~
kratkorocne obveze

Tablica 8. Koeficijent ubrzane likvidnosti u 2013., 2014. i 2015. godini

2013. 2014. 2015.
0,75 0,72 0,70

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz bilance

Koeficijent ubrzane likvidnosti trebao bi iznositi barem 1 kako bi se mogla odrzati
normalna razina likvidnosti, medutim, u sve tri promatrane godine vidljivo je da je koeficijent
ubrzane likvidnosti nizi od te vrijednosti $to znaci da poduzece ima viSe kratkoro¢nih obveza
nego li ima brzo unov¢ive imovine te je vidljiv trend povecanja nelikvidnosti. Poduzeée u
navedenim godinama nije u moguc¢nosti s manjkom novca i potraZivanja podmirivati svoje

kratkoro¢ne obveze, a bez da proda zalihe.
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4.3.1.3. Koeficijent tekuée likvidnosti

kratkotrajna imovina

Koeficijent tekuce likvidnosti = -
kratkorocne obveze

Tablica 9. Koeficijent tekuce likvidnosti u 2013., 2014. 1 2015. godini

2013. 2014. 2015.
0,9 0,96 0,84

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz bilance

Koeficijent tekuce likvidnosti pokazuje omjer kratkotrajne imovine i1 kratkoroc¢nih
obveza. U kontekstu pokazatelja tekuce likvidnosti, minimalna vrijednost ovog financijskog
pokazatelja treba biti 2, odnosno poduzece bi trebalo imati minimalno dvostruko vise
kratkotrajne imovine da moze na vrijeme udovoljavati svojim kratkoroénim obvezama, $to ni
u jednoj godini nije vidljivo u slu¢aju Vindije, koja u svim navedenim godinama ima manju
koli¢inu obrtnih sredstava od tekuéih obveza koje dospijevaju na naplatu, stoga to implicira da
poduzece ni u jednoj godini nije imalo dovoljno kratkoro¢nih sredstava za ispunjavanje svojih

kratkoro¢nih obveza.
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4.3.1.4. Koeficijent financijske stabilnosti

dugotrajna imovina

Koeficijent financijske stabilnosti = o ,
dugorocni izvori

Tablica 10. Koeficijent financijske stabilnosti u 2013., 2014. i 2015. godini

2013. 2014. 2015.
1,06 1,02 1,13

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz bilance

Koeficijent financijske stabilnosti prikazuje omjer dugotrajne imovine i dugoro¢nih
izvora, pri ¢emu vrijednost ovog pokazatelja mora biti manja od 1. Iz navedenih primjera
vidljivo je da je dugotrajna imovina u svim godinama bila veca od dugoro¢nih izvora §to ne
udovoljava financijskoj stabilnosti i ukazuje da je poduzece dio svoje dugotrajne imovine
moralo financirati iz kratkoro¢nih izvora. To se ujedno kosi i sa zlatnim pravilom financiranja
koje nalaze da je dugotrajnu imovinu potrebno financirati iz dugoro¢nih izvora te iz dijela
dugoroc¢nih izvora potrebno financirati kratkotrajnu imovinu, samim time to ukazuje i na

nepostojanje radnog kapitala u nijednoj od godina.

4.3.2. Pokazatelji zaduZenosti

U nastavku ¢e biti izraCunati i protumaditi svi pokazatelji zaduZenosti, tocnije:
koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja, koeficijent financiranja, pokrice
troSkova kamata, faktor zaduZenosti, stupanj pokri¢a I. te stupanj pokri¢a Il. Za analizu ovih

pokazatelja koristiti ¢e se podaci iz bilance 1 raCuna dobiti i1 gubitka.
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4.3.2.1. Koeficijent zaduZenosti

ukupne obveze

Koeficijent zaduzenosti = - -
ukupna imovina

Tablica 11. Koeficijent zaduzenosti u 2013., 2014. 1 2015. godini

2013. 2014. 2015.
0,65 0,64 0,62

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz bilance

Koeficijent zaduzenosti pruza informaciju o tome koliko je ukupne imovine financirano
iz ukupnih obveza, odnosno zaduzivanjem. Vrijednost ovog pokazatelja ne bi smjela biti veca
od 0,5. Vidljivo je u sve tri godine da se poduzece financira sa preko 60% tudih izvora, dok se
manje financira iz vlastitih izvora. U 2013. godini 65% ukupne imovine financirano je iz tudih
izvora, u 2014. godini 64% ukupne imovine, a u 2015. je 62% ukupne imovine financirano iz

tudih izvora sredstava.

4.3.2.2. Koeficijent vlastitog financiranja

glavnica

Koeficijent vlastitog financiranja = - -
ukupna imovina

Tablica 12. Koeficijent vlastitog financiranja u 2013., 2014. i 2015. Godini

2013. 2014. 2015.
0,35 0,36 0,38

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz bilance
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Obzirom na to da je ovaj koeficijent pokazatelj koliko je imovine poduzeéa financirano
iz vlastitih izvora, stoga se moze vidjeti da je promatrano poduzeée 2013. godine pokrivalo
ukupnu imovinu s 35% vlastitih sredstava, u 2014. je za financiranje koristilo 36% vlastitih
izvora, a 2015. godine je ukupnu imovinu pokrivalo sa 38% vlastitih izvora financiranja. U
sve tri godine vrijednost tog pokazatelja manja je od referentne vrijednosti ovog pokazatelja
koja iznosi 0,5, odnosno poduzece bi se trebalo financirati s barem 50% vlastitih izvora. Prema
dobivenim rezultatima, vidljivo je da se poduzece vise zaduZzivalo nego li se moglo financirati

iz vlastitih izvora.

4.3.2.3. Koeficijent financiranja

ukupne obveze

Koeficijent financiranja = ,
glavnica

Tablica 13. Koeficijent financiranja u 2013., 2014. i 2015. godini

2013. 2014. 2015.
19 1,8 1,6

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz bilance

Dobiveni rezultati koeficijenta financiranja su u svim promatranim godinama veci su od
1, §to nije u skladu s referentnom vrijednosti ovog pokazatelja koja bi trebala biti manja od 1.
Prema dobivenim rezultatima se moZe zakljuciti da je poduzece zaduZeno viSe nego Sto bi
trebalo biti, a posebice u 2013. godini kada su ukupne obveze bile za oko 90% veée od vlastitog
kapitala. U 2014. godini ukupne obveze su ¢inile 80% udjela vlastitog financiranja u ukupnom
financiranju, a u 2015. godini 60% ukupnih izvora financiranja je bilo iz tudih izvora. To
ukazuje i na to da je u tim razdobljima poduzece moglo naici na teskoce pri vracanju posudenih

sredstava.
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4.3.2.4. Pokrice troskova kamata

dobit prije poreza i kamata

Pokriée troSkova kamata =
kamate

Tablica 14. Pokrice troskova kamata u 2013., 2014. i 2015. godini

2013. 2014. 2015.
0,59 0,81 0,79

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka

Ovaj pokazatelj govori o sposobnosti poduzeca da iz ostvarene bruto dobiti podmiruje
troSkove kamata na temelju koriStenja tudih sredstava. Vrijednost ovog pokazatelja mora biti
veéa od 1. Iz dobivenih rezultata vidljivo je kako su u 2013. troskovi kamata pokriveni s tek
59% bruto dobiti, dok su u 2014. godini pokriveni s 81% bruto dobiti. U 2015. 79% bruto
dobiti moZe pokriti troSkove kamata. Navedeni rezultati pokazuju kako su dobivene vrijednosti

ispod granice te se poduzece trebalo zaduziti kako bi moglo podmiriti troSkove kamata.

4.3.2.5. Faktor zaduZenosti

ukupne obveze

Faktor zaduzenosti = - - —
zadrzana dobit+amortizacija

Tablica 15. Faktor zaduzenosti u 2013., 2014. 1 2015. godini

2013. 2014. 2015.
19,92 18,59 19,8

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz ra¢una dobiti i gubitka
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Referentna vrijednost ovog pokazatelja je do 3,5, Sto znaci da se poduzece smije zaduziti
najvise do granice prema kojoj u 3,5 godina moze podmiriti sve svoje obveze. Povecanje tog
faktora iznad 3,5 ukazuje na slabljenje likvidnosti. Sto je faktor zaduZenosti manji, to znaci da

je sigurnost poslovanja veca.

Prema tome, iz dobivenih rezultata moguce je zakljuciti kako je poduzece u sve tri
promatrane godine bilo zaduzeno do te mjere da bi sve svoje obveze moglo podmiriti tek za
otprilike nesto krace od petine stoljeca. To je indiciralo da je hitno trebalo promijeniti svoju

financijsku politiku, jer je u tim razdobljima bilo insolventno i prezaduzeno.

4.3.2.6. Stupanj pokrica |

glavnica

Stupanj pokri¢a L. = — -
dugotrajna imovina

Tablica 16. Stupanj pokri¢a I u2013.,2014. 1 2015. godini

2013. 2014. 2015.
0,6 0,6 0,6

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz bilance

Vrijednost ovog pokazatelja mora biti > 1. No, sude¢i prema zlatnom bilanénom pravilu
koje nalaze da dugotrajna imovina treba biti financirana iz vlastitih izvora, moze se vidjeti da
je u 2013. godini, kao i u 2014. i 2015., pokrivenost dugotrajne imovine vlastitim kapitalom
bilo samo 60%, $to se kosi sa zlatnim bilan¢nim pravilom i zlatnim pravilom financiranja i
ukazuje da se poduzece tih godina moralo zaduziti, jer nije imala dovoljno vlastitog kapitala

kojim bi pokrila dugotrajnu imovinu, $to su pokazali i prethodni financijski pokazatelji.
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4.3.2.7. Stupanj pokrica Il

glavnica+dugorocne obveze

Stupanj pokrica Il = —— ,
dugotrajna imovina

Tablica 17. Stupanj pokrica [T u 2013., 2014. 1 2015. godini

2013. 2014. 2015.
0,4 0,4 0,3

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz bilance

Vrijednost stupnja pokri¢a Il mora biti veca od 1 jer je poznato da dio dugoro¢nih izvora
radi odrZavanja likvidnosti i financijske stabilnosti mora biti iskoriSten za financiranje
kratkotrajne imovine. Sudec¢i po rezultatima iz Tablice 17., vidljivo je da je u 2013. i 2014.
godini samo 40% dugotrajne imovine bilo pokriveno dugoro¢nim izvorima, a 2015. godine, jo$
manje, to¢nije 30%, Sto zna¢i da je za pokrice dugotrajne imovine poduzece koristilo
financiranje iz kratkoro¢nih izvora, §to se kosi sa zlatnim bilanénim pravilom i zlatnim pravilom

financiranja.

4.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti pokazuju koliko se brzo obrée imovina u poslovnom procesu. U
nastavku Ce biti izraCunati i protumaceni: koeficijent obrta ukupne imovine, koeficijent obrta
kratkotrajne imovine, koeficijent obrta potrazivanja, te trajanje naplate potrazivanja. Podaci

potrebni za analizu pokazatelja aktivnosti su podaci iz bilance i ratuna dobiti i gubitka.
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4.3.3.1. Koeficijent obrta ukupne imovine

Koeficijent obrta ukupne imovine =

ukupni prihodi

ukupna imovina

Tablica 18. Koeficijent obrta ukupne imovine u 2013., 2014. i 2015. godini

2013.

2014.

2015.

1,39

1,30

1,37

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz bilance i ra¢una dobiti i gubitka

Vrijednost koeficijenta obrta ukupne imovine u 2013. godini iznosio je 1,39, Sto znaci

da je poduzece ostvarilo 1,39 kuna prihoda na jednu kunu ukupne imovine, dok se 2014.

koeficijent obrtaja ukupne imovine smanjio te je iznosio 1,30 $to znaci da je svaka kuna imovine

te godine ostvarila samo 1,30 kuna prihoda, $to je manje nego u prosloj godini. U 2015. godini

se koeficijent ponovno povecava te tako poduzece te godine ostvaruje 1,37 kuna prihoda na

jednu kunu ukupne imovine. Obrtaj ukupne imovine je izrazito malen.

4.3.3.2 Koeficijent obrta kratkotrajne imovine

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine =

ukupni prihodi

kratkotrajna imovina

Tablica 19. Koeficijent obrta kratkotrajne imovine u 2013., 2014. i 2015. godini

2013.

2014.

2015.

3,5

3,2

3,5

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz bilance 1 racuna dobiti 1 gubitka
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Dobiveni pokazatelji obrta kratkotrajne imovine govore da je poduzeée u sve tri
promatrane godine svoju kratkotrajnu imovinu obrnulo najvise 3,5 puta. U 2013. godini 1 kuna
kratkotrajne imovine donosi svega 3,5 kuna ukupnih prihoda, a neznatna ucinkovitost
kratkotrajne imovine u poslovnom procesu se vidi i u 2014. godini kada 1 kuna kratkotrajne
imovine ostvaruje 3,2 kuna ukupnih prihoda. U 2015. godini poduzec¢e ponovno ostvaruje 3,5

ukupnih prihoda na jednu kunu kratkotrajne imovine.

4.3.3.3. Koeficijent obrtaja potraZivanja

prihodi od prodaje

Koeficijent obrta potrazivanja = —
potrazivanja

Tablica 20. Koeficijent obrta potrazivanja

2013. 2014. 2015.
4,07 4,17 4,50

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka

Koeficijent obrta potrazivanja pokazuje koliko se puta potrazivanja obrnula, tj.
pretvorila u novac unutar godine dana. Pove¢anjem ovog koeficijenta smanjuje se trajanje
naplate potrazivanja te je njime moguce izracunati period potreban za naplatu potrazivanja.
Prema tome je vidljivo da su se potrazivanja u 2013. godini 4,07 puta pretvorile u novac, u

2014. su se potrazivanja 4,17 puta pretvorile u novac, a u 2015. su se obrnula 4,5 puta.
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4.3.3.4. Trajanje naplate potrazivanja u danima

broj dana u godini (365)

Trajanje naplate potrazivanja u danima = — —
koeficijent obrta potrazivanja

Tablica 21. Trajanje naplate potrazivanja u danima u 2013., 2014. 1 2015. godini

2013. 2014. 2015.
89,68 87,53 81,11

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz Tablice 20.

U promatranom poduzecu je u 2013. godini bilo potrebno 89 dana da naplati svoja
potrazivanja. U 2014. godini poduzece je svakih 87 dana naplac¢ivalo svoja potraZivanja, dok
su se u 2015. godini potrazivanja naplacivala svakih 81 dana. Neminovno je nuzno smanjiti

trajanje njihove naplate, odnosno povecati broj obrtaja.

4.3.4. Pokazatelji ekonomic¢nosti

U nastavku ¢e se kroz pokazatelje ekonomicnosti ukupnog poslovanja, ekonomicnosti
poslovanja (prodaje), ekonomicnosti financiranja te ekonomicnosti izvanrednih aktivnosti,

izmjeriti odnos prihoda i rashoda i pri tome ¢e se razmatrati podaci iz rauna dobiti 1 gubitka.

4.3.4.1. Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja

ukupni prihodi

Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja = - -
ukupni rashodi
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Tablica 22. Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja u 2013., 2014. 1 2015. godini

2013.

2014.

2015.

1,01

1,01

1,01

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz raCuna dobiti u gubitka

Pokazatelji ekonomicnosti moraju biti veci od 1, §to u prijevodu znaci da su prihodi
veci od rashoda. Vindija je u svim promatranim godinama poslovala s dobitkom iako je imala
nezamjetno veée ukupne prihode od ukupnih rashoda. U svim promatranim godinama

pokazatelj je iznosio 1,01, Sto znaci da se ostvarivalo 1,01 jedinica prihoda po jedinici rashoda.

4.3.4.2. EKkonomicnost poslovanja (prodaje)

prihodi od prodaje

Ekonomicnost poslovanja (prodaje) = - -
rashodi od prodaje

Tablica 23. Ekonomicnost poslovanja (prodaje) u 2013., 2014. i 2015. godini

2013. 2014. 2015.
11 11 1,12

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka

Za ovaj pokazatelj je bitno, kao i kod prethodnog pokazatelja da ima vrijednost veéu
od 1, s time da je pozeljna $to veca vrijednost. Kod ovog pokazatelja je bitno da bude §to veci
kako bi se dobio sto veci prostor za pokrivanje troskova koji nastaju uslijed prodaje proizvoda,
pri tome se misli na materijalne troskove koji su bili ukljuceni u proizvod ili uslugu. No, u
2013. i u 2014. godini se ostvarilo samo 1,1 jedinica prihoda na jednu jedinicu rashoda, a u
2015. godini se ostvarilo 1,12 jedinica prihoda na jednu jedinicu rashoda.
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4.3.4.3. Ekonomicnost financiranja

Ekonomic¢nost financiranja =

financijski prihodi

financijski rashodi

Tablica 24. Ekonomicnost financiranja u 2013., 2014. 1 2015. godini

2013.

2014.

2015.

0,28

1,26

0,16

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka

Iz dobivenih rezultata odnosa financijskih prihoda i financijskih rashoda, vidljivo je

kako su u 2013. i 2015. godini dobiveni pokazatelji znatno manji od 1, osim iznimke u 2014.

godini. Prema tome se u 2014. godini ostvarilo 1,26 jedinica prihoda na jednu jedinicu rashoda,

dok u 2013. godini jedna jedinica financijskog prihoda iznosila tek osminu jedne jedinice

financijskog rashoda, a u 2015. godini pokazatelj je bio jo$ loSiji. U 2013. 1 2015. godini su

nastali veliki financijski rashodi zbog rashoda od kamata koje su rezultat prevelikog eksternog

zaduZivanja poduzeca koje je dokazano kroz primjere u kojima su se racunali pokazatelji

zaduzenosti.
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4.3.4.4. Ekonomic¢nost izvanrednih aktivnosti

izvanredni prihodi

Ekonomic¢nost izvanrednih aktivnosti = - : :
izvanredni rashodi

Tablica 25. Ekonomicnost izvanrednih aktivnosti u 2013., 2014. i 2015. godini

2013. 2014. 2015.
7,07 0,6 1,09

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz ra¢una dobiti i gubitka

Na temelju izrauna vidljivo je kako se 2013. ostvarilo 7,07 jedinica izvanrednih
prihoda na jednu jedinicu izvanrednih rashoda. Medutim, 2014. godine izvanredni rashodi su
bili vec¢i od izvanrednih prihoda, stoga te godine nije postignuta ekonomi¢nost. U 2015. godini
pokazatelj je ponovno veéi od 1 $to ukazuje na poveéanje ekonomicnosti izvanrednih aktivnosti

u odnosu na proslu, 2014. godinu.

4.3.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti su financijski pokazatelji koji mjere uspjesnost poslovanja
ostvarivanjem zarade poduzeca. Pokazuju veli¢inu dobiti u odnosu na angaziranu imovinu i
sluZe kao mjerilo za donoSenje odluke o ocjeni uspjeSnosti rada uprave. Ekonomski analiticari
pokazatelje profitabilnosti (rentabilnosti) koriste kao indikatore upravljacke djelotvornosti, kao
mjeru sposobnosti poduzeca za povrat odgovarajuc¢ih ulaganja te kao metodu za predvidanje

buduce dobiti (Vujevi¢, Balen, 2006.).
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U nastavku ¢e se vidjeti koliki su pokazatelji neto i bruto marze profita, neto i bruto
rentabilnosti imovine, te kolika je rentabilnost vlastitoga kapitala (glavnice).

4.3.5.1. Neto marza profita

neto dobit+kamate

Neto marza profita = —
ukupni prihod

Tablica 26. Neto marza profita u 2013.,2014. i 2015. godini

2013. 2014. 2015.
0,014 0,014 0,013

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka

Neto profitna marza pokazuje koliko % ukupnih prihoda ostaje dobitka koji se moze
rasporediti na dividende ili dio moZe prenijeti na zadrzani dobitak. U 2013. godini poduzece
ostvaruje 1,4% ukupnih prihoda u obliku dobiti kojom se moze slobodno raspolagati. U 2014.
godini poduzece nastavlja s istim rezultatom, dok je u godini nakon ostalo jo§ manje ukupnih

prihoda u obliku dobiti kojom se moZze slobodno raspolagati.

4.3.5.2. Bruto marza profita

dobit prije poreza + kamate

Bruto marza profita = —
ukupni prihod
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Tablica 27. Bruto marza profita u 2013., 2014. 1 2015. godini

2013.

2014.

2015.

0,015

0,015

0,014

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka

Na temelju izvedenih izra¢una moguce je zakljuéiti da u 2013. i u 2014. godini poduzecu
nakon pokrica proizvodnih troSkova ostaje 1,5% ukupnih prihoda za pokrice troSkova uprave
I prodaje, financiranja te ostvarenja dobiti. U zadnje promatranoj godini primjecuje se

tendencija pada ovog pokazatelja.

4.3.5.3. Neto rentabilnost imovine

neto dobit + kamte

Neto rentabilnost imovine = - -
ukupna imovina

Tablica 28. Neto rentabilnost imovine u 2013., 2014. i 2015. godini

2013. 2014. 2015.
0,019 0,019 0,017

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz bilance i ra¢una dobiti i gubitka

Neto rentabilnost imovine prikazuje povrat na ukupnu imovinu poduzeéa, pri cemu se
gleda neto dobit uvecana za kamate u odnosu na ukupnu imovinu. Dobiveni pokazatelji
pokazuju stopu povrata na ukupnu imovinu. U prvoj i drugoj godini poduzeée je ostvarilo stopu
povrata od 1,9% na ukupnu imovinu, dok u zadnje promatranoj godini biljeZi stopu povrata na

ukupnu imovinu od 1,7%.
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4.3.5.4. Bruto rentabilnost imovine

dobit prije poreza + kamate

Bruto rentabilnost imovine = , ;
ukupna imovina

Tablica 29. Bruto rentabilnost imovine u 2013., 2014. i 2015. godini

2013. 2014. 2015.
0,02 0,02 0,02

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz bilance i ra¢una dobiti i gubitka

Na temelju dobivenih rezultata vidljivo je da je pokazatelj bruto rentabilnosti imovine
kroz promatrane tri godine konstantan. U sve tri godine vrijednost ovog pokazatelja iznosi 0,02,
Sto znaci da je u promatranim razdobljima poduzece na 100 investiranih nov¢anih jedinica u
ukupnu imovinu ostvarilo 2% novéanih jedinica bruto dobiti uvec¢ane za rashode od kamata,

tj. ostvaruje stopu povrata od 2% na ukupnu imovinu

4.3.5.5. Rentabilnost vlastitoga kapitala (glavnice)

neto dobit

vlastiti kapital (glavnica)

Rentabilnost vlastitog kapitala (glavnice) =

Tablica 30. Rentabilnost vlastitoga kapitala (glavnice) u 2013., 2014. i 2015. godini

2013. 2014. 2015.
0,51 0,71 0,53

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka iz bilance i ra¢una dobiti i gubitka
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Na temelju ovog pokazatelja moguce je vidjeti koliko je kuna neto dobiti proizaslo iz
100 kuna investiranog vlastitog kapitala. Tako je u 2013. godini poduzece na 100 investiranih
novcanih jedinica vlastitog kapitala ostvareno 5,1% nov¢anih jedinica neto dobiti. U 2014. je
na 100 investiranih novcanih jedinica vlastitih izvora ostvareno 7,1 novcanih jedinica neto
dobiti, a u zadnje promatranom obracunskom razdoblju poduzeée je ostvarilo 5,3% novcanih
jedinica neto dobiti na 100 investiranih nov¢anih jedinica vlastitog kapitala. Dakle, povrat na
vlastiti kapital u 2013. godini bio je 5,1%, sljedece godine 7,1%, a zadnju godinu snizio se na

5,3%.
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5. ZAKLJUCAK

U svrhu sigurnog rasta i uspjeSnog razvitka, najvaznije je postizanje optimalnih
rezultata. Kako bi se S$to bolje razumjelo postignute rezultate, klju¢no je imati kvalitetne
informacije u obliku financijskih izvjestaja. Klju¢na tocka od koje krece financijska analiza
jesu financijski izvjestaji koji stvaraju podlogu na temelju koje je moguce razli¢itim analitickim
tehnikama 1 sredstvima izracunati financijski polozaj poduze¢a 1 prosuditi uspjesnost
poslovanja. Na temelju provedenih analiza financijskih izvjestaja moguce je takoder vidjeti
potencijal poduzeca za ostvarivanjem profita.

Dobivene informacije iz financijske analize omogucuje pruzaju temelj internim i
eksternim korisnicima (menadzmentu poduzeca, investitorima, kreditorima, revizorima...)
poduzeca za daljnje planiranje na temelju ostvarenih rezultata poslovanja. Kako bi financijski
izvjestaji mogli udovoljiti svojoj svrsi, moraju biti pouzdani, razumljivi, usporedivi i sastavljeni
u skladu s racunovodstvenim nacelima 1 standardima.

Ovaj rad imao je za cilj otkriti koliko je poduzece poslovalo uspjesno, a u tom kontekstu
su se rabili razliciti analiti¢ki postupci koji mogu dati odgovor na to pitanje. Najvise o tome
govore pokazatelji aktivnosti, ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja.

Prilikom financijske analize dioni¢kog drustva Vindija promatralo se poslovanje na
temelju bilance koja pruza uvid u imovinu, kapital 1 obveze poduzeca, i na temelju 1 racuna
dobiti 1 gubitka koji predstavlja temeljni izvjeStaj za procjenu uspjeSnosti poduzeca jer sadrzi
informacije potrebne za ra¢unanje pokazatelja koji iskazuju veli¢inu uspjesnosti. Za analizu je
obuhvaceno period od 2013. do 2015. godine. Nakon horizontalne i vertikalne analize
provedena je analiza pomocu pokazatelja sigurnosti i uspjesnosti.

Horizontalnom analizom bilance uocava se smanjenje ukupne aktive i ukupne pasive
bilance u 2014. godini u odnosu na prethodnu godinu. U 2015. godini slijedi trend pada, jer se
u usporedbi s 2014. godinom ukupna aktiva/ukupna pasiva smanjuje za jo§ 5,61% .
Vertikalnom analizom bilance uocava se trend najveceg udjela dugotrajne imovine u ukupnoj
imovini. Horizontalnom analizom racuna dobiti i gubitka vidi se povecanje dobiti u 2014.
godini u odnosu na prethodnu godinu, dok u 2015. godini neto dobit pada za 26,27% u odnosu
na 2014., a tomu je pridonijelo poveéanje poreza na dobit od ¢ak 605,16% u 2015. u odnosu na
2014. godinu. Na temelju vertikalne analize ra¢una dobiti i gubitka vidljivo je da je u sve tri
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godine poduzeée moralo iskoristiti izmedu 98% i 99% svojih ukupnih prihoda za podmirenje
ukupnih rashoda koji su biljezili trend rasta iz godine u godinu. Udio neto dobiti u ukupnoj
imovini promatranih godina kretao se izmedu 4,2% i 6,4%.

Sto se ti¢e pokazatelja likvidnosti, svi pokazatelji likvidnosti bili su losi, odnosno nalaze
se ispod dozvoljene granice pri ¢emu poduzeée ni u jednoj godini nije bilo likvidno jer je
analiza pokazala da je poduzeée konstantno imalo problema s podmirivanjem svojih
kratkoro¢nih obveza, samim time imalo je manjak neto radnog kapitala te nije bilo financijski
stabilno.

U kontekstu pokazatelja zaduzenosti, svi pokazatelji zaduzenosti pokazuju da je
poduzeée u svim godinama imalo povecanu zaduzenost §to dokazuje da je poduzece imalo vise
od 60% tudih izvora, a pozeljno je da ima maksimalno do 50%. Vlastitih izvora financiranja je
bilo izmedu 35% i 38%. Prema tome, poduzece je zaduzeno vise nego $to bi trebalo biti, a zbog
toga pokazuje i da ne moze sa ostvarenom bruto dobiti namiriti troSkove kamata u nijednoj od
godina. Stupanj pokri¢a I je iznosio manje od referentne vrijednosti 1, §to znaci da dugotrajna
imovina nije bila pokrivena dugoro¢nim izvorima $to se kosi sa Zlatnim pravilom financiranja.
Kroz stupanj pokri¢a 2 je vidljivo kako poduzeée nije bilo financijski stabilno, te da je
financijska stabilnost imala tendenciju smanjivanja.

Koeficijenti aktivnosti su iznosili viSe od referentne vrijednosti, no tek nesto malo iznad
nje, $to znaci da je poduzece ipak radi sigurnosti trebalo povecati broj svojih obrtaja.

Pokazatelji ekonomicnosti su, kao 1 pokazatelji aktivnosti, na zadovoljavajucoj razini,
no tek neznatno visi od referentne vrijednosti, a za referentnu vrijednost kod pokazatelja
aktivnosti i ekonomic¢nosti je pozeljno da bude $to veca. [znimka se dogodila u poslovanju 2013.
i 2015. godine kada je poduzece imalo vise financijskih rashoda od financijskih prihoda, zbog
rashoda od kamata koje su bile rezultat prevelikog eksternog zaduzivanja poduzeca.
Ekonomiénost izvanrednih aktivnosti je imala tendenciju pada.

Iako je poduzece svake godine ostvarilo profit, pokazatelji profitabilnosti su u svim
godinama bili izrazito niski §to znaci da je poduzece u svim godinama ostvarivalo jako slabe
rezultate. Sustina tako niskih pokazatelja profitabilnosti upravo je ponajvise odraz nelikvidnosti
kroz sve promatrane godine, prevelike zaduzenosti, te niskih koeficijenata obrta koji na kraju
za posljedicu imaju upravo ovakve nepovoljne rezultate.
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