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Sazetak

U radu je definirana vaznost i sloZenost analize financijskih izvjeStaja za utvrdivanje
sigurnosti i uspjesnosti poslovanja. Cilj rada bio je objasniti postupke analize financijskih
izvjeStaja te ocijeniti sigurnost i uspjeSnost drustva Autocesta Rijeka - Zagreb d. d., koje
upravlja autocestom, od Rijeke do Zagreba, koja povezuje hrvatski prostor sa europskim
prometnim koridorima i doprinosi ostvarivanju novih mogucénosti hrvatskog gospodarstva.
Godina 2007., u kojoj je Odlukom Vlade Republike Hrvatske prosireno koncesijsko podrucje
I produljeno koncesijsko razdoblje Autoceste Rijeka — Zagreb d. d., bila je godina u kojoj su
poceli problemi u poslovanju zbog sve veéeg zaduzivanja radi izgradnje Rijecke obilaznice, a
rezultati ove analize pokazali su pozitivan pomak u poslovanju drustva u 2016. i 2017. godini,
iako su jo$ uvijek prisutne slabosti po pitanju likvidnosti i zaduZzenosti. Radom je obuhvaéena

financijska analiza poslovanja Drustva nakon 2015. godine, a za 2016. i 2017. godinu.

Kljuéne rijeci: financijski izvjestaji, financijska analiza, financijski pokazatelji, autocesta
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1. UVOD

S ciljem odredivanja uspjesnosti poslovanja odredenog drustva, kao i utvrdivanja njegovog
financijskog polozaja i poslovanja u buduénosti, vrlo je vazno pristupiti analizi financijskih
izvjeStaja. Kako bi spoznaje bile Sto realnije, podaci koji su prezentirani u financijskim
izvjeStajima moraju biti odraz realnog stanja. Analiza temeljnih financijskih izvjestaja je
preduvjet za shvadanje stanja te donoSenja odluka i mjera za poboljSanje poslovanja u
buduénosti. Temeljni financijski izvjeStaji su: bilanca, racun dobiti i gubitka, izvjesStaj o
nov€anom toku, izvjeStaj o promjenama kapitala i biljeSke uz financijske izvjeStaje. Oni
pruzaju uvid u razli¢ite aspekte poslovanja, medusobno se nadopunjuju i zajedno odrazavaju

poslovanje drustva u cjelini.

S obzirom na znacaj koji analiza financijskih izvjeStaja ima za korisnike, problem rada moze
se definirati kao vaznost i slozenost analize financijskih izvjeStaja za utvrdivanje uspjesnosti
poslovanja, ekonomske i financijske snage te moguéih perspektiva odredenog drustva. Iz
navedenog se moze definirati i predmet ovog istrazivanja, a to je analiza financijskih
izvjeStaja drustva Autoceste Rijeka — Zagreb d. d. nakon 2015. godine, sa dubljom analizom

prihoda i rashoda kao i samog financijskog rezultata.

U neposrednoj vezi sa problemom i predmetom istrazivanja je i temeljna svrha ovog rada,
odnosno stjecanje uvida u financijski aspekt poduze¢a Autoceste Rijeka — Zagreb d. d. Glavni
cilj rada je analiza kvalitete poslovanja Autoceste Rijeka — Zagreb d. d., njegova sigurnost i
uspjesnost poslovanja na temelju financijskih izvjestaja bilance i ra¢una dobiti i gubitka za
godine 2016. i 2017. s uvidom u podatke iz 2014. i 2015. godine. U skladu s navedenim,
odredeno je nekoliko ciljeva iz kojih proizlaze sljedeca istraZivacka pitanja:

- $§to su temeljni financijski izvjestaji,

- uloga i znacaj financijske analize,

- instrumenti i postupci financijske analize,

- osnovna obiljezja drustva Autoceste Rijeka — Zagreb d. d.,

- kakva je struktura i dinamika temeljnih financijskih izvjestaja poduzeca Autocesta Rijeka —

Zagreb d. d.,



- kakva je sigurnost i uspjes$nost poslovanja u promatranom poduzeéu u 2016. i 2017.

godini, nakon financijske analize u Zavrsnom radu autorice u lipnju 2017. godine.

Rad se zasniva na koriStenju znanstvenih metoda karakteristicnih za drustvene znanosti,
spoznaje razli¢itih autora znanstvenih i strucnih djela, njihovog medusobnog usporedivanja i
nadopunjavanja, a sve uz zadovoljavanje osnovnih karakteristika kao Sto su objektivnost,
preciznost, pouzdanost, sustavnost i op¢enitost. Koristena je relevantna znanstvena i stru¢na
literatura dostupna u knjiznici Veleucilista Rijeka, internetski izvori te zavr$ni rad autorice
»Analiza financijskih izvjestaja poduzeéa Autocesta Rijeka — Zagreb™ iz 2017. godine na
Stru¢nom studiju poduzetnistva, VeleuciliStu Rijeka. Financijski izvjestaji su prikupljeni sa
internetske stranice Autoceste Rijeka — Zagreb d. d. U procesu ovih istrazivanja i obradi
raspolozivih podataka koriStene su statistiCke i matematicke metode ili njihova kombinacija,
metoda analize i sinteze, dokazivanja, indukcije i dedukcije, deskriptivna i komparativna
metoda te metoda komparacije. Metodom analize analizirani su temeljni financijski izvjestaji,
tehnike i postupci njihove analize u teoriji i na prakti¢cnom primjeru drustva Autocesta Rijeka
— Zagreb d. d. Metodom sinteze povezan je teorijski i prakti¢ni dio zavr$nog rada. Metodom
indukcije prikupljene su informacije interpretirane u zaklju¢ku. Metodom dedukcije
ra$¢lanjeni su klju¢ni pojmovi na pojedinacne kategorije kako bi se poblize odredili pojmovi
vezani za temeljne financijske izvjestaje i njihovu analizu te metodom deskripcije i opisani.
Metodom komparacije povezan je i usporeden teorijski dio s rezultatima analize na

prakticnom primjeru.

Slozenost 1 osobita vaznost istrazivane problematike za prometni i gospodarski razvoj
Republike Hrvatske, bila je povodom da se ovaj rad podijeli na pet medusobno interakcijski i

funkcionalno integriranih dijelova.

U prvom dijelu, ,,Uvodu®, utvrden je predmet i problem istrazivanja, te svrha i ciljevi
istrazivanja. Definirane su znanstvene metode koje su koriStene u procesu istrazivanja i
utvrdeni postupci potrebni za uspjeSno rjeSavanje istrazene problematike te navedena

struktura rada.



U drugom dijelu pod naslovom ,,0biljezja temeljnih financijskih izvjestaja te uloga i znacaj
financijske analize* opisan je pojam i znacenje analize financijskih izvjeStaja i njihove
karakteristike jer oni predstavljaju informacijsku podlogu za financijsku analizu poslovanja
poduzeca te ukratko opisani temeljni instrumenti i postupci kao i financijski pokazatelji koji

proizlaze iz financijske analize poslovanja odredenog drustva.

Kroz trec¢i dio ovog rada, ,,Osnovna obiljezja poduzeca Autocesta Rijeka-Zagreb d. d.“, cilj je
sazeto upoznati poslovanje drustva koje ima prometno i gospodarsko znaéenje te druStvenu
odgovornost, suradnju i doprinos odrzivom gospodarskom razvoju kao i postizanja ciljanog

poboljsanja kvalitete zivljenja uz autocestu od Rijeke do Zagreba.

Cetvrti dio pod naslovom ,,Financijska analiza poduze¢a Autocesta Rijeka - Zagreb d. d.“
prikazuje analizu financijskih izvjestaja poduzeéa postupkom horizontalne i vertikalne analize
bilance i racuna dobiti i gubitka, horizontalnog presjeka bilance i analiza strukture i dinamike
imovine i izvora financiranja kao i analizu strukture i dinamike prihoda i rashoda. Analiza se
odnosi na 2016. i 2017. godinu s uvidom u podatke iz 2014. i 2015. godine radi boljeg
pracenja trenda kretanja podataka iz izvjeStaja. Na osnovu podataka iz bilance i raCuna dobiti i
gubitka napravljena je i analiza pomoc¢u pojedina¢nih pokazatelja te zbrojnih pokazatelja
Kralicekovim brzim testom da bi se dobila potpunija i kvalitetnija informacija o poslovanju

promatranog Drustva, odnosno o sigurnosti i uspjeSnosti poslovanja.

U ,,Zakljucku®, kao zavrsnom, petom dijelu rada, napravljen je osvrt na predmet i problem
istrazivanja, izloZena je sinteza cjelokupnog rada i rezultata istraZzivanja do kojih se doslo u
pokusaju rjesavanja postavljenog problema te su navedene najvaznije spoznaje kao i osvrt na

trenutnu situaciju u prometnom sektoru.

Nakon zakljucka slijedi popis literature, tablica, grafikona i shema.



2. OBILJEZJA TEMELJNIH FINANCIJSKIH IZVJESTAJA TE ULOGA
I ZNACAJ FINANCIJSKE ANALIZE

Za sigurnost i uspjesSnost poslovanja poduzeca potrebno je razumjeti poslovanje i postizati
dobre poslovne rezultate za §to je potrebna kvalitetna informacijska podloga. Temeljnu
informacijsku podlogu i polaznu to¢ku u analizi poslovanja poduzeca predstavljaju financijski
izvjestaji. U nastavku su obiljezja temeljnih financijskih izvjeStaja te uloga i znacaj
financijske analize predoceni kroz sljedece dijelove:

e Temeljni financijski izvjestaji

e Uloga i znacaj financijske analize

e Instrumenti i postupci financijske analize.

2.1. TEMELJNI FINANCIJSKI IZVJESTAJI

Nezaobilazan izvor informacija o poduzecu, o financijskom polozaju i to 0 njegovoj imovini,
obvezama, glavnici, uspjesnosti poslovanja, nov¢anim tijekovima i ostalim promjenama
glavnice predstavljaju upravo financijski izvjeStaji. Oni predstavljaju kvalitetan izvor
informacija, a njihovo razumijevanje podloga je za ostvarivanje dobrih rezultata odnosno
sigurnosti i uspjesnosti svakog poduzeca. Informacije u financijskim izvjestajima moraju biti
pouzdane, razumljive, usporedive i sastavljene u skladu sa ra¢unovodstvenim nacelima i
standardima (De¢man, 2012. str. 448). Zakon o ra¢unovodstvu (NN 78/15, 134/15, 120/16,
116/18.) u ¢l. 19. u Republici Hrvatskoj propisuje obvezu sastavljanja godisnjih financijskih
izvjestaja iz Cega proizlazi da je zadatak racunovodstva, kao usluzne funkcije u poduzecu,
prikupljanje i obrada financijskih podataka i njihovo prezentiranje zainteresiranim
korisnicima (Zager, et al., 2008. str. 52.). Temeljni financijski izvjestaji su:

¢ Bilanca (izvjestaj o financijskom polozaju),

¢ Racun dobiti 1 gubitka (izvjesStaj o uspjesSnosti poslovanja),

e [zvjestaj o promjenama glavnice,

e |zvjestaj o novcanom toku,



¢ Biljeske uz financijske izvjestaje.

2.1.1. Bilanca

Bilanca predstavlja staticki racunovodstveni izvjeStaj o financijskom polozaju poduzeca.
Prikazuje financijsku snagu poduzeéa u odredenom vremenskom trenutku, odnosno Stanje
imovine, obveza i kapitala na odredeni dan - dan bilanciranja. Poduze¢a imaju obavezu
sastavljanja bilance na kraju svake poslovne godine, a ona se ve¢inom poklapa s krajem
kalendarske godine. Budu¢i da pruza informacije o financijskom polozaju drustva, predstavlja
najvazniji financijski izvjestaj. Bilanca se sastoji od aktive i pasive, vidljivo u Tablici 1, koje

su u ravnotezi prema nacelu bilan¢ne ravnoteZze.

Tablica 1: Prikaz strukture bilance

AKTIVA PASIVA
A.POTRAZIVANJA ZA UPISANL A A KAPITALIREZERVE
NEUPLACENI KAPITAL
B. DUGOTRAJNA IMOVINA 1. Upisani temeljni kapital

1. Nematerijalna imovina 2. Kapitalne rezerve

2. Materijalna imovina 3. Rezerve iz dobiti

3. Dugotrajna financijska imovina 4. Revalorizacijske rezeve

4. Potrarivanja 5. Rezerve fer vrijednost

5. Odgodena porezna imovina 6. Zadrzana dobit ili preneseni gubitak
C. KRATKOTRAJNA IMOVINA 7. Dobit ili gubitak poslovne godine

1. Zalihe 8. Manijinskd (nekontrolirani) interes

2. Potrazivanja B. REZERVIRANJA

3. Kratkotrajna financijska imovina C. DUGOROCNE OBVEZE

4. Novac u banci i blagajni D. KRATKOROCNE OBVEZE

D. PLACENI TROSKOVI BUDUCEG E. ODGODENO PLACANJE TROSKOVA I
RAZDOBLJA I OBRACUNATI PRIHODI|PRIHOD BUDUCEG RAZDOBLIJA
E. UKUPNA AKTIVA F. UKUPNA PASIVA
F. IZVANBILANCNI ZAPISI G. IZVANBILANCNI ZAPISI
Izvor: autorica prema Pravilniku o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjeStaja (NN 95/16)
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2016_10 95 2052.html (20. 5.2019.)




Aktiva se odnosi na svu dugotrajnu i kratkotrajnu imovinu poduzecéa, a pasiva na izvore
imovine koja se nalazi u aktivi, a to su kapital i obveze. Iz navedenog je vidljivo da su
osnovni elementi bilance imovina, obveze 1 kapital koji su povezani temeljnom bilan¢nom
jednadzbom: imovina = kapital + obveze. U Republici Hrvatskoj aktiva se razvrstava po
nacelu rastuce likvidnosti, a pasiva po nacelu opadajuce dospjelosti, odnosno rocnosti.
Imovina (sredstvo) podrazumijeva ,,resurs koji je pod kontrolom poduzeca, koji proizlazi iz
proslih dogadaja 1 od kojeg se ocekuju buduce ekonomske koristi; obveze su postoje¢i dugovi
poduzeca, proizasli iz proslih dogadaja, za Cije se podmirenje ocekuje smanjenjem resursa
koji utjelovljuju ekonomske koristi; kapital (glavnica) jest ostatak imovne nakon odbitka svih
njegovih obveza“ (Zager, et al. 2008., str. 53.). Zbog toga bilanca sluZi kao podloga za ocjenu

sigurnosti poslovanja.

2.1.2. Racdun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka, za razliku od bilance, predstavlja dinamicki ra¢unovodstveni izvjestaj
o0 uspjeSnosti 1 u¢inkovitosti poslovanja u odredenom vremenskom periodu, najceS¢e za jednu
godinu. Cilj poslovanja svakog poduzeca je profitabilnost, a rac¢un dobiti i gubitka prikazuje
je li profitabilnost poslovanja ostvarena i u kojoj mjeri, odnosno kakva je aktivnost drustva u
odredenom vremenskom razdoblju. Dok je bilanca sastavljena od imovine, obveza i kapitala,
osnovne kategorije racuna dobiti i gubitka su prihodi, rashodi i rezultat poslovanja.
Suceljavanjem prihoda 1 rashoda ostvarenih u obracunskom razdoblju dobiva se uvid u
ostvareni financijski rezultat. Ostvareni financijski rezultat (dobit ili gubitak obra¢unskog
razdoblja) jedna je od osnovnih poveznica racuna dobiti i gubitka i bilance (De¢man, 2012.,
str. 449.). Promjene tijekom poslovanja poduzeéa koje uzrokuju mijenjanje stanja imovine
povezane su sa prihodima i rashodima poduzeéa. Temeljne sastavnice ra¢una dobiti i gubitka

Su:

ukupni prihodi,

ukupni rashodi,

dobit prije oporezivanja ili bruto dobit,

porez na dobit,

dobit nakon oporezivanja ili neto dobit.



Prihodi i rashodi su obracunske kategorije i ne poklapaju se sa nov¢anim tijekovima, odnosno
primicima i izdacima. Prihode i rashode mozemo podijeliti na one iz redovne aktivnosti i na
izvanredne prihode i rashode. Prihodi i rashodi iz redovne aktivnosti se najéeS$ce dijele na
dvije skupine: poslovni prihodi i rashodi i financijski prihodi i rashodi. Prihodi i rashodi
suceljavaju se u cilju utvrdivanja njihove razlike koja predstavlja financijski rezultat
poslovanja. Ako su prihodi vec¢i od rashoda rezultat je dobit, a ako su rashodi veéi od prihoda

rezultat poslovanja je negativan i oznacava gubitak.

Tablica 2: Prikaz strukture rac¢una dobiti i gubitka

RACUN DOBITI I GUBITKA
POSLOVNI PRIHODI
FINANCHSKI PRIHODI
IZVANREDNI PRIHODI
UKUPNI PRIHODI

POSLOVNI RASHODI
FINANCIJSKI RASHODI
IZVANREDNI RASHODI
UKUPNI RASHODI

DOBITAK / GUBITAK prije poreza
Porez na dobit

NETO DOBIT / GUBITAK

Izvor: autorica prema https://www.imamnovac.com/Content/Print.aspx?1d=56 (24. 4. 2019.)

Dobit prije oporezivanja (bruto dobit) je razlika izmedu prihoda i rashoda obracunskog
razdoblja. Dobit nakon oporezivanja se utvrduje tako da se porezna osnovica umanji za
poreznu stopu u iznosu od 12 % za obveznike s godi$njim prihodom do tri milijuna kuna, a
18 % za obveznike s godi$njim prihodom visim od tri milijuna kuna prema Zakonu o porezu
na dobit (NN 177/04, 90/05, 57/06, 146/08, 80/10, 22/12, 148/13, 143/13, 50/16, 115/16. i
106/18.). Prema istom Zakonu, odjeljak 8. Porezni gubitak, ¢lanak 17., poreza na dobit je
osloboden obveznik koji ima porezni gubitak. Porezni gubitak nastaje kada su porezno
priznati rashodi ve¢i od porezno priznatih prihoda, tj. kad je osnovica za obracun poreza
negativna. Tako nastali porezni gubitak moze se prenijeti na razdoblje od pet godina na nacin
da se svake godine smanjuje osnovica poreza na dobit, tj. smanjuje se iznos dobiti prije

primjene porezne stope i izracuna porezne obveze.
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2.1.3. IzvjeStaj o promjenama glavnice

Izvjestaj o promjenama vlasnicke glavnice temeljni je financijski izvjeStaj koji prikazuje
promjene komponenata glavnice (ulozenog kapitala, zaradenog kapitala i izravne promjene na
kapitalu) koje su se dogodile izmedu dva obracunska razdoblja, odnosno izmedu dva datuma
bilance. On daje informacije o politici raspodjele zarada na dio koji se isplacuje vlasnicima i
dio koji ostaje u poduzecu (zadrzana dobit), daje izvjestaj o promjenama glavnice odnosno
prikazu promjena kapitala od uplata vlasnika i zarada od poslovanja, ali i promjena koje za
posljedicu imaju izravno povecanje ili smanjenje vrijednosti kapitala kao npr. revalorizacija,
teCajne razlike i drugo te je u tome njegova informacijska vrijednost. U bilanci poduzeéa na
strani pasive iskazuje se stanje glavnice koja predstavlja neto vrijednost imovine. Buduéi da u
razdoblju od pocetka (1. 1.) do kraja obracunskog razdoblja (31. 12.) nastaju poslovni
dogadaji  koji uzrokuju povecanje i smanjenje salda kapitala, investitore zanima koji su
dogadaji uzrokovali promjene komponenata kapitala, a upravo to prikazuje izvjestaj o

promjenama glavnice.

2.1.4. IzvjeStaj o novéanom toku

Izvjestaj o nov€anom toku je financijski izvjestaj koji pokazuje izvore pribavljanja i nacin
uporabe novca. On se za razliku od bilance i racuna dobiti i gubitka sadrzi informacije o
primicima i novéanim izdacima odnosno Cistom novéanom toku poduzeéa, a naziva se i
izvjeStajem o promjenama u financijskom polozaju zbog toga jer daje uvid u promjene u
strukturi bilance kroz odredeno vremensko razdoblje (De¢man, 2012., str. 449.). Vlasnike
poduzeca kao i ostale korisnike zanima iz kojih izvora stize novac i u koje se svrhe trosi. On
omogucava utvrdivanje viska ili nedostatka novCanih sredstava. ,,Da bi se doSlo do
informacija koliko je poduzece sposobno stvarati novac iz redovitih aktivnosti i je 1i to
dovoljno za odvijanje normalnih djelatnosti, primici i izdaci novca razvrstavaju se u tri vrste
aktivnosti: - poslovne aktivnosti,

- investicijske aktivnosti i



- financijske aktivnosti* (Zager, et al., 2008., str. 82.).

Poslovne aktivnosti su glavne aktivnosti kojima se poduzece bavi i koje stvaraju prihod te je
njihov utjecaj na financijski rezultat poduzeca najznacajniji. Investicijske aktivnosti ve¢inom
se vezu uz promjene na dugotrajnoj imovini (nematerijalne, materijalne i financijske) te
potrazivanja koja imaju rok dospijec¢a dulji od godine dana, a aktivnosti koje su vezane uz

financiranje poslovanja poduzec¢a nazivaju se financijske aktivnosti.

2.1.5. Biljeske uz financijske izvjestaje

Posljednji financijski izvjestaj koji su poduzetnici obvezni izraditi za poslovnu godinu su
biljeske uz financijske izvjestaje. Biljeske dodatno pojasnjavaju strukturu, vrijednost i
obiljezja nekih pozicija u ostalim izvjeStajima. Daju tekstualne opise ili podzbrojeve stavki
objavljenih u temeljnim financijskim izvjeStajima te informacije o stavkama koje ne
ispunjavaju uvjete za priznavanje u ostalim izvjestajima. Informacije prikazane u biljeskama
nisu prikazane ni u kojem drugom financijskom izvjestaju, ¢ine nezaobilazan izvor kvalitetnih
informacija koje su potrebne za pravilno razumijevanje ostalih financijskih izvjestaja i ocjenu
poslovanja te omogucuju dodatne analize poslovanja poduzeca za istinito 1 fer izvjeStavanje 1

olakSavaju menadZerima razumijevanje ostalih financijskih izvjestaja.

2.2. ULOGA | ZNACAJ FINANCIJSKE ANALIZE

Financijska analiza je vazan alat koji financijski menadzment koristi pri donosenju poslovnih
odluka. Ona prethodi procesu upravljanja, odnosno prethodi procesu planiranja koji ¢ini
sastavni dio upravljanja. Financijski menadzment analizira poslovanje da bi se na temelju
onoga Sto je ostvareno u prethodnim razdobljima moglo praviti planove za buducnost.

Analize su potrebne i internim i eksternim korisnicima. Eksterni korisnici su banke,



dobavljaci, investitori, Porezna uprava itd. i oni su uglavnom orijentirani na pojedine aspekte

analize, dok je menadZzment zainteresiran za cjelokupnu analizu poslovanja.

Financijska analiza provodi se razliitim instrumentima i postupcima, a to su uglavnom
ra$Clanjivanja i usporedivanja dobivenih rezultata i ponajprije je orijentirana na kvantitativne
financijske informacije. Sigurnost poslovanja poduzetnika moze se otkriti analizom bilan¢ne
strukture. Uspjesnost, odnosno u¢inkovitost poslovanja poduzetnika moze se otkriti analizom
ostvarenih prihoda i rashoda iskazanih u racunu dobiti i gubitka (Gulin, et al., 2004., str.
176.).

Ovisno o interesima subjekta koji provodi analizu (samo poduzece, kreditor, investitor)
postoje razliCite vrste analize. Zajednicka im je primjena razlicitih analitickih sredstava i
tehnika pomocu kojih se podaci iz financijskih izvjestaja pretvaraju u upotrebljive financijske

informacije relevantne za upravljanje.

2.3. INSTRUMENTI I POSTUPCI FINANCIJSKE ANALIZE

Kako bi se razumjela i pratila struktura financijskih izvjestaja kroz odredeno razdoblje kao i
dinamika pojedinih pozicija u financijskim izvjeStajima, potrebno je izvrsiti njihovu analizu.
Analiza se provodi razli¢itim instrumentima 1 postupcima, a to su uglavnom ra$¢lanjivanja i
usporedivanja dobivenih rezultata. Temeljni financijski instrumenti i postupci analize
financijskih izvjestaja, prikazani Shemom 1 su:

» komparativni financijski izvjestaji

» strukturni financijski izvjestaji

« financijski pokazatelji.
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Shema 1: Instrumenti i postupci financijske analize

TEMELJNI INSTRUMENTI | POSTUPCI
ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

3 = < =, r ™
Komparativni Struktumi financijski Pokazatel)
financijski izviestaji izviestaji financijske analize
\. J \. J \. J
' % N 3 e N
Postupak Postupak vertikalne Pojedinacni
horizontalne analize analize pokazatel|
. J , <3 3 kS o
' N

— Skupine pokazatelja

. >y

= N

1 Sustavi pokazatelja

N S
' ™
L] Zbrojni ili sintetski
pokazatelji
- Py

Izvor: autorica prema Zager et al., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008, str. 224.

2.3.1. Komparativni financijski izvjeStaji

Komparativni financijski izvjestaji omogucéuju sagledavanje promjena u vise obracunskih
razdoblja, razmatraju se u kontekstu usporedivanja i sluze kao podloga za provedbu postupka
horizontalne analize. Za provedbu postupka horizontalne analize mora se raspolagati s
podacima za minimalno dvije godine, gdje se naj¢esc¢e jedna godina uzima kao baza, a ostale
se razmatraju u odnosu na nju. Na taj nadin uocava se tendencija i dinamike promjena
pojedinih pozicija temeljnih financijskih izvjestaja kroz promatrano vremensko razdoblje na
osnovu Cega je moguce prosuditi kakva je sigurnost i uspjeSnost poslovanja promatranog

poduzeca te utvrditi problemati¢na podrucja poslovanja.
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2.3.2. Strukturni financijski izvjeStaji

Strukturni financijski izvjeStaji omogucuju iskazivanje strukture financijskih izvjestaja,
razmatraju se u kontekstu rasclanjivanja te sluze kao podloga za provedbu vertikalne analize
koja podrazumijeva medusobno usporedivanje elemenata financijskih izvjestaja tijekom jedne
godine. U strukturnim financijskim izvjestajima elementi financijskih izvjeStaja izraZeni su u
postocima. Kod bilance, iznos aktive i pasive izjednacuje se sa 100, stavke aktive kao
postotak od ukupnog iznosa aktive, a stavke pasive kao postotak od ukupnog iznosa pasive.
Kod izvjestaja o dobitku i gubitku ukupan prihod se izjednacava sa 100, a pojedine stavke
izvjestaja kao postotak od ukupnog prihoda. Strukturnim financijskim izvjestajima prikazuje
se odnos izmedu imovine, kapitala i obveza te prihoda, rashoda i ostvarenog poslovnog
rezultata. Strukturni financijski izvjestaji omogucavaju usporedbu izmedu poduzeca razli¢itih

veli¢ina te usporedbu poslovanja poduzeca u razli¢itim razdobljima.

2.3.3. Financijski pokazatelji

Financijski pokazatelji kao najznacajniji pokazatelji analize financijskih izvjestaja omogucuju
dublju analizu te predstavljaju pojedinacne pokazateljie, skupine pokazatelja, sustave

pokazatelja te zbrojne ili sinteticke pokazatelje (Gulin, et al., 2004., str. 179.).

,,Pokazatelji financijske analize su racionalni, odnosni brojevi, tj. financijski indeksi Koji
stavljaju¢i u odnos odredene veli¢ine prikazuju uspjesnost poslovanja poduzeca. Najveci dio
podataka koji se koristi za izracunavanje pokazatelja nalazi se u temeljnim financijskim
izvjestajima — bilanci, ra¢unu dobiti i gubitka, te izvje$éu o novEanim tokovima.“ (Sarlija,

2009., str. 2.).

,»1zbor pokazatelja koji ¢e se racunati i tumaciti ovisi upravo o odluci koja se treba donijeti. U
skladu s tim moguée je razlikovati nekoliko skupina financijskih pokazatelja (Sarlija, 2009.

str. 2.) i to:
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1. pokazatelji likvidnosti (eng. liquidity ratios) mjere sposobnost poduzeca da podmiri
svoje dospjele kratkoro¢ne obveze,

2. pokazatelji zaduzenosti (eng. leverage ratios) mjere do koje se granice poduzece
financira iz tudih izvora sredstava,

3. pokazatelji aktivnosti (eng. activity ratios) mjere kako efikasno poduzece upotrebljava
Svoje resurse,

4. pokazatelji ekonomi¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda,

5. pokazatelji profitabilnosti (eng. profitability ratios) mjere povrat uloZzenog kapitala,

6. pokazatelji investiranja (eng. investibility ratios) mjere uspjesnost ulaganja u obi¢ne

dionice.

Informacije 0 poslovanju u odredenom vremenskom razdoblju dobiju se izraCunom
financijskih pokazatelja na temelju racuna dobiti i gubitka, a informacije o poslovanju u
odredenom trenutku izraunom pokazatelja na temelju bilance. Dobro poslovanje znaci
zadovoljiti kriterije sigurnosti i uspjeSnosti. Sigurnost poslovanja mjeri se pokazateljima
likvidnosti i zaduzenosti dok se uspjeSnost poslovanja utvrduje pokazateljima ekonomicnosti i
profitabilnosti, dok se i sigurnost i uspjes$nost utvrduje pokazateljima aktivnosti. Da bi se
utvrdilo znacenje pojedinih pokazatelja potrebno ih je usporediti s odredenim standardnim
veli¢inama, planiranim pokazateljima ili pokazateljima u grani kojoj to poduzece posluje ili
slicnom poduzeéu (Mijoc, et al., 2010., str. 68.). Promatranje poslovanja odredenog drustva
kroz pojedinacne pokazatelje ograni¢ava donoSenje kvalitetnih odluka i ne daje cjelovitu sliku
poslovanja pa je potrebno sagledati poslovanje kroz jedan cjeloviti skup pokazatelja koji su u

medusobnoj uzro¢no — posljedi¢noj povezanosti.
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3. OSNOVNA OBILJEZJA PODUZECA AUTOCESTA RIJEKA -
ZAGREB d. d.

U nastavku su predoCena temeljna obiljezja drustva Autocesta Rijeka — Zagreb d. d. (u
daljnjem tekstu ARZ d. d.) kroz sljedece dijelove:

e Temeljne odrednice drustva Autocesta Rijeka — Zagreb d. d.

e Prometni i gospodarski znacaj drustva Autocesta Rijeka — Zagreb d. d.

e Plan poslovanja za 2019. godinu drustva Autocesta Rijeka — Zagreb d. d.

3.1. TEMELJNE ODREDNICE PODUZECA ARZ d. d.

Autocesta Rijeka — Zagreb d. d. (u daljnjem tekstu ARZ d. d.) je dioni¢ko drustvo za gradenje
i gospodarenje autocestom sa sjedistem u Zagrebu, Sirolina ulica 4, koje je osnovano 11. 12.
1997. godine u okviru restrukturiranja cestovne mreze Republike Hrvatske odlukom Vlade
Republike Hrvatske o osnivanju dionickog drustva Autocesta Rijeka — Zagreb d. d., koje je
zapoCelo sa radom 15. 3. 1998. godine i time preuzelo funkciju projektiranja, pripreme i
vodenja nastavka gradenja autoceste. Prihodi od naplate cestarine ulaze u prihode drustva od
1. 4. 1998., do kada je usluge naplate i odrzavanja autoceste obavljala Hrvatska uprava za
ceste. Gospodarska svrha DruStva je zatvaranje financijske konstrukcije, gradenje,
gospodarenje i odrzavanje autoceste od Rijeke do Zagreba, te njenih cestovnih i pratecih
objekata na cestovnom zemljistu u sklopu ostvarivanja prava iz koncesije koje se Drustvu
dodjeljuje na temelju odluke Vlade, te je Drustvo ovlasteno obavljati sve djelatnosti koje su
podobne i korisne za te svrhe. Koncesija je Drustvu dodijeljena na 28 godina. Prihodi Drustva
su cestarine ¢ija visina se utvrduje na nacin i po postupku utvrdenom ugovorom o koncesiji.
Pored cestarine, Drustvo ima prihode i od koriStenja pratecih 1 usluZznih objekata na trasi
autoceste. Iz vlastitih prihoda Drustvo pokriva troskove odrzavanja autoceste te obavlja
povrate zajmova. Republici Hrvatskoj na ime naknade za koncesiju pripada cjelokupna dobit

Drustva umanjena za pricuve drustva.
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Temeljni kapital Drustva pri osnivanju iznosi 2.152.000.000,00 kuna koji je uplacen u cjelosti
I podijeljen na 21.520 dionica koje glase na ime. Drustvo je u cijelosti u vlasnistvu Republike
Hrvatske. U slu¢aju da je za zatvaranje financijske konstrukcije potrebno da dionice Drustva

steknu trece osobe, odluku o tome donosi Vlada Republike Hrvatske.

Odlukom od 2. 8. 2007. godine Vlada Republike Hrvatske je proSirila koncesijsko podrucje i
produljila koncesijsko razdoblje koncesije Autoceste Rijeka — Zagreb d. d. Cetvrti ugovor o
izmjenama i dopunama Ugovora o koncesiji potpisan je 23. 8. 2007. godine. Ideja vodilja pri
ovoj odluci Vlade bila je ujedinjenje dijelova cestovne infrastrukture koji prirodno pripadaju
zajedno (dionice rijeckog bazena) pod jednim upravljaCem. Smatralo se da ¢e to donijeti i
koristi za korisnike jer ¢e prometni tokovi biti bolje usmjeravani, a time i privucen novi
promet. Dionice ceste obuhvacene proSirenom koncesijom su dionica autoceste Rijeka —
Rupa, dionica obilaznice Rijeke Orehovica — Diraéje, pristupne ceste od Lisnice do ¢vora
Novigrad i od Netretica do ¢vora Novigrad, cesta od ¢vora Orehovica do ¢vora Krizisce

ukljucujuéi pristupnu cestu od ¢vora Draga do grada Rijeke te pristupnu cestu od ¢vora

-----

Krajem 2013. godine poslovi redovnog odrzavanja autoceste i naplate cestarine izdvojeni su u
tvrtku kéer ARZ-ON d. o. 0., koja je dana 31. 1. 2014. godine pripojena drustvu preuzimatelju
HAC-ONC d. o. o. Tijekom 2017. godine nastavljene su aktivnosti na projektu operativnog i
financijskog restrukturiranja cestarskog sektora kako bi se osigurala optimizacija operativnih
poslovih procesa i smanjenje ukupnih troskova poslovanja te je 1. 12. 2017. godine provedeno
pripajanje drustva HAC-ONC d. o. o. drustvu HAC d. 0. 0. od kada poslove odrzavanja i
naplate cestarine za ARZ d. d. obavlja drustvo HAC d. o. o. (Hrvatske autoceste d. 0. 0.) koje
za pruzene usluge redovnog odrzavanja autoceste i naplate cestarine obracunava naknadu u
godi$njem iznosu temeljem Ugovora o pruzanju usluga redovnog odrzavanja autoceste i

naplate cestarine.

Osnivanjem drustva ARZ d. d. i dodjelom koncesije u travnju 1998. godine, sredstva za
izgradnju dionica autoceste osiguravala su se iz dugoro¢nih i srednjoro¢nih kredita
inozemnih, komercijalnih i razvojnih banaka, zakljucenih uz drzavno jamstvo i vlastitih

sredstava. Kreditima banaka financirala se izgradnja I, 1A, 1IB i 11l faze izgradnje autoceste.
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Ostali investicijski radovi na podizanju usluznosti autoceste financiraju se isklju¢ivo iz
vlastitih sredstava. Izgradnja prate¢ih i usluznih objekata izvodi se modelom dodjele
podkoncesije, Sto ukljucuje otkup natjeCajne i projektne dokumentacije te izgradnju objekata
o trosku podkoncesionara, pod nadzorom Drustva. Potrazivanjem iz drzavnog prorauna
financiraju se pripremni radovi (projektiranje i izvlastenja) temeljem Koncesijskog ugovora.
U Drzavnom proracunu Republike Hrvatske predvidena su sredstva temeljem Ugovora o
koncesiji, za nadoknadu troSkova odrzavanja obilaznice grada Rijeke, izvlastenja, projektnu
dokumetaciju i upis vlasniS§tva, nadoknadu nenaplacene mostarine mosta Krk za prolaske
fizickih i1 pravnih osoba sukladno odredbama ¢l. 10. st. 3. Zakona o otocima (NN 116/18) 1 ¢l.
90. st. 2. Zakona o cestama (NN 84/11, 22/13, 54/13, 148/13 1 92/14.).

Misija ARZ d. d. je:
»lzgraditi autocestu i prateée usluzne objekte te gospodariti paznjom dobrog gospodara

osiguravajuci sigurnu, dobro odrzavanu i proto¢nu autocestu® (www.arz.hr).

Vizija ARZ d. d. je:

,»Organizacija smo koja uci, organizacija koja se ponasa u skladu s profesionalnim i eti¢kim
vrijednostima, suraduje s drugima i raste u skladu s razvojnim potrebama. Odabiremo put
rasta, ali na$ rast ne smije ugroZavati ljudske Zivote, biljni 1 Zivotinjski svijet, krajolik kroz
koji cesta prolazi. O tome vodimo racuna u svim aspektima rada. Svoju opredijeljenost za
odrZivi razvoj pokazujemo sustavnim razmatranjem ljudskih i ekoloskih aspekata poslovanja.
Kao tvrtka zelimo biti sinonim pazljivog i odgovornog odnosa prema korisnicima, drustvenoj
zajednici, zaposlenicima i okoliSu, a isto tako Zelimo da prometnica kojom gospodarimo bude

pojam najsigurnije, najkvalitetnije i najljepse ceste u Hrvatskoj i regiji* (www.arz.hr).

Iz misije i vizije proizlazi i strategija ARZ d. d. :

,»Da bi ostvarilo svoju viziju, DruStvo primjenjuje strategije dobrog gospodarstvenika,
zadrzavajuéi senzibilitet druStveno korisnog subjekta te stjecu¢i svoje mjesto u drustvu
profitabilnih, ne gubi ni mjesto drustveno vaznog projekta, promotora infrastrukturnog
razvoja s velikim znacenjem za nekoliko regija kroz koje prolazi. Razvojem svijesti da

gradimo 1 radimo za opce dobro, osiguravamo stalnu podrSku zaposlenika, partnera,
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dobavljaca i vlasnika. Dugoroc¢ne i stalne odrednice Drustva su sigurnost, usluznost, zastita i

unaprjedenje okolisa te uspjesno poslovanje® (www.arz.hr).

Organi drustva ARZ d. d. su:
e Skupstina Drustva, u kojoj djeluje Republika Hrvatska putem Vlade koju predstavlja
samo jedan Clan, ministar nadleZnog ministarstva Republike Hrvatske
e Nadzorni odbor koji djeluje u sastavu od tri ¢lana, od kojih je jedan predstavnik radnika.

e Uprava Drustva, koju ¢ine dva ¢lana, predsjednik i ¢lan Uprave.

Poslove redovnog odrzavanja autoceste za upravitelja Autocesta Rijeka Zagreb d. d. obavlja
drustvo Hrvatske autoceste d. o. o., Sektor za odrzavanje autoceste, Operativna jedinica
zapadna Hrvatska u 6 tehnickih jedinica za odrzavanje autoceste. Rad je organiziran prema
dionicama ceste:

«  Tehni¢ka jedinica: LUCKO (A1, Lugko — Karlovac);

«  Tehni¢ka jedinica: BOSILJEVO (A1, Karlovac - Cvor Bosiljevo II,— Vrbovsko A 6);

» Tehnicka jedinica: DELNICE (A6, Vrbovsko — Vrata);

+  Tehni¢ka jedinica: CAVLE (A6, Vrata - Cvor Orehovica);

+  Tehni¢ka jedinica: RUPA (A6, Cvor Orehovica - GP Rupa A7);

* Tehnicka jedinica: MOST KRK (D 102 Most Krk).

Poslove naplate cestarine za upravitelja Autocesta Rijeka Zagreb d. d. obavlja drustvo
Hrvatske autoceste d. 0. 0., Sektor za naplatu cestarine, Operativna jedinica naplate cestarine
Zapadna Hrvatska koja je funkcionalno podijeljena na dvije poslovne cjeline:

e Operativa naplate cestarine

e Poslovi analitike, prihoda, prodaje i logistike.

Operativna jedinica zapadna Hrvatska sastoji se od dvije tehnicke jedinice naplate cestarine:
» TJINC Zagreb - Bosiljevo
» TJINC Rijeka - Rupa - Most Krk

Rad blagajnika na naplatnim postajama organiziran je u tri smjene, a osim naplate cestarine,

na naplatnim postajama omogucena je 1 prodaja ARZ proizvoda (prodaja ENC uredaja,
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njihova nadoplata, SMART Kartica, mjese¢nih kartica i ostalih pretplatnih proizvoda) te

zaprimanje prituzbi od strane korisnika.

Poslovi logistike rasporedeni su u Odjel za analitiku i operativnu podrsku 1 Odjel za prihod,

prodaju i logistiku naplate cestarine.

3.2. PROMETNI | GOSPODARSKI ZNACAJ PODUZECA ARZ d. d.

,»Najljepsom cestom, preko najljepsih gora do najljepSeg mora®, rekao je 22. 10. 2008. godine
predsjednik tadasnje Uprave Autoceste Rijeka — Zagreb d. d., Zlatko Korpar na najznacajniji
dan u povijesti hrvatskih autocesta, kada je nakon 38 godina od pocetka izgradnje u duzini
146,5 km pustena u promet u punom profilu autocesta od Rijeke do Zagreba. Autocesta
Rijeka — Zagreb je povezala nasu najveéu luku s nasim glavnim gradom, u¢iniv$i putovanje
kra¢im i sigurnijim. Njena trasa preko usjeka, mocvara i kliziSta zahtijevala je probijanje 13
tunela i gradnju 25 mostova i vijadukata. S pravom je ponos svojih graditelja, kao $to je to
bila Lujzijana — stara cesta od Karlovca do Rijeke. Kao i autocesta danas, Lujzijana se, kada
je bila izgradena, pocetkom 19. stoljeca, smatrala najljepSom 1 najsuvremenijom planinskom
prometnicom u Europi. Autocesta Rijeka — Zagreb izmjestila je tranzitni promet s Lujzijane te
ju istodobno, preko mnogih ¢vorista, u¢inila lako dostupnom. Prednosti autoceste u odnosu na

ostale ceste su u brzini dolaska na odrediste 1 vecoj sigurnosti.

Autocesta Rijeka — Zagreb A6 (Europski pravac E65) povezuje Rijeku sa Zagrebom te dalje s
mrezom autocesta Centralne i Zapadne Europe i dalje. Rijeka je glavna hrvatska luka s
gospodarskim znacenjem ne samo za Republiku Hrvatsku nego 1 za susjedne zemlje kao 1 za
regiju u cjelini. DovrSetak autoceste od Rijeke, glavne morske luke do hrvatskog glavnog
grada Zagreba, kljucna je komponenta Strategije prometa RH, kao i objedinjavanja cestovne
infrastrukture u rijeckom bazenu. Izgradnja obilaznice grada Rijeke u punom profilu igra

veliku ulogu u razvoju luke Rijeka, ali i turizma (www.arz.hr).
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Autocesta Rijeka — Zagreb integrira hrvatski prostor i povezuje ga s europskim prometnim
koridorima, bitna je sastavnica i dio je buduce Jadransko — jonske autoceste Sto uvelike
doprinosi direktnoj koristi 1 ostvarivanju novih mogucénosti hrvatskog gospodarstva. Sve veci
tranzit preko Gorskog kotara donosi mu veliko znacenje jer prometno povezuje primorsku i
kontinentalnu Hrvatsku S§to takoder utjee 1 na gospodarski razvoj Gorskog kotara,
prvenstveno turizma. Samim time dolazi do povecanja mogucnosti zaposljavanja lokalnog
stanovni$tva u razli¢itim gospodarskim granama uz autocestu. Izgradnjom rijecke obilaznice
rasteretilo se 1 unaprijedilo funkcioniranje rijeCke gradske mreze te povecala kvaliteta Zivota u

stambenim podrucjima uz prometnice (Www.arz.hr).

3.3. PLAN POSLOVANJA ZA 2019. GODINU PODUZECA ARZ d. d.

Plan prometa za 2019. godinu prema pravcima temeljen je prema ostvarenom prometu u
razdoblju od sije¢nja do listopada 2018. godine kada dionice na koncesijskom podrucju
Autoceste Rijeka - Zagreb d. d. biljeze trend rasta priblizno 3,3 %. Stoga se za 2019. godinu

planira rast prometa od 2 %.

Planirani prihodi ARZ d. d. za 2019. godinu iznose 738,33 milijuna kuna, a isti Se ostvaruju iz
sredstava od naplate cestarine i podkoncesijske naknade, koje Drustvo ostvaruje temeljem

Ugovora o koncesiji.

Planirani rashodi za 2019. godinu iznose 673,26 milijuna kuna 1 najve¢im dijelom se odnose
na troSkove amortizacije nematerijalne 1 materijalne imovine, naknade za usluge redovnog
odrZavanja autoceste 1 naplate cestarine, financijskih rashoda te troSkova izvanrednog

odrzavanja.

Investicijska aktivnost u 2019. godini planirana je u visini od 178,26 milijuna kuna, a
obuhvaca investicije u cestu i cestovne objekte, te investicije u projekte koji se dijelom
financiraju iz vlastitih sredstava, bespovratnih sredstava fondova i programa EU te sredstva
drzavnog proratuna RH za refundiranje troSkova odrZzavanja obilaznice grada Rijeke,

sukladno obvezama preuzetim Ugovorom o koncesiji.
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Za financiranja kreditnih i ostalih obveza i investicija iz poslovanja Drustva koristit ¢e se
vlastita sredstva ostvarena poslovanjem te po potrebi sredstva koja ¢e se osigurati novim
zaduzenjem u 2019. godini. Kako bi se zadrzala likvidnost DruStva Vlada RH se obvezala
osigurati svu potrebnu financijsku podrsku za izvodenje gradevinskih radova i odrzavanja

Ugovorom o preuzimanju koncesijskog podrucdja.

Ukupne kreditne obveze za 2019. godinu uz pripadaju¢i trosak kamata iznose EUR

79.314.427 (https://www.arz.hr/attachments/article/59/PlanPoslovanja2019.pdf.pdf).
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4. FINANCIJSKA ANALIZA PODUZECA AUTOCESTA RIJEKA -
ZAGREB d. d.

U nastavku su predoceni rezultati provedene analiza financijskih izvjeStaja poduzeca

Autocesta Rijeka - Zagreb d. d.

Provedena je analiza strukture i dinamike imovine i izvora financiranja te odnosa imovine i
izvora financiranja (analiza horizontalnog presjeka bilance), kao i analiza strukture i dinamike
prihoda i rashoda poduze¢a ARZ d. d. Ujedno su analizirani i financijski pokazatelji u cilju
ocjene sigurnosti i uspjesnosti poslovanja poduzeéa te je proveden kratki test kako bi se dala
ukupna ocjena financijske stabilnosti 1 uspjeSnosti. Analiza je provedena za razdoblje 2016. —
2017. godine na temelju podataka iz bilance i1 racuna dobiti i gubitka poduzeca (dostupnih na
web stranici poduzeéa: www.arz.hr), uz uvid u podatke za 2014. i 2015. godinu (Cacan,
2017.) kako bi se dobila Sira slika.

4.1. ANALIZA DINAMIKE | STRUKTURE IMOVINE | 1ZVORA FINANCIRANJA
ARZ d. d.

U nastavku je temeljem podataka iz Godisnjeg izvjeStaja ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu
izvrSena horizontalna i vertikalna analiza te analiza horizontalnog presjeka bilance sa

usporedbom 2017. u odnosu na 2016. godinu te uvidom u podatke iz 2014. i 2015. godine.

4.1.1. Analiza dinamike imovine i izvora financiranja

U Tablici 3 provedena je horizontalna analiza bilance druStva ARZ d. d. temeljem godi$njih
financijskih izvjestaja za 2016. i 2017. godinu te prikaz bilance za 2014. i 2015. godinu iz
Zavr$nog rada (Caéan, 2017.).
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Tablica 3: Horizontalna analiza bilance poduze¢a ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu sa

uvidom u 2014. i 2015. godinu iz ZavrS$nog rada autorice iz 2017. godine

%’ 31.12.2014.({31.12.2015.{31.12.2016.|{31.12.2017. :T[Z].'II]S- ¢ |9 vovecan
| POZICUA 100000 | Lmos 000 | Lmos 000 | Emos 000 | o o |00 S 8
& smanjenja | / smanjenja
kn kn — kn  7017.-2016.|2017. - 2016.
AKTIVA
PotraZivanja za
upisani a ne
A |uplaceni kapital
B |Dugotrajna imovina | 3.755.457| 3.524.139| 4.253.453| 3.926.081 -327.372 -7.70
Kratkotrajna
C |imovina 416.110( 241.439 525.199 437.222 -87.977 -16.75
Placeni troskovi
buduceg razdoblja i
nedospjela naplata
D |prihoda 24.809 171 4.541 152 -4 389 -96.65
UKUPNO AKTIVA 4.196.376| 3.765.749| 4.783.193| 4.363.455 -419.738 -8.78
PASIVA
A |Kapital i rezerve -3.933.040| -3.797.409 | -2.607.698 | -2.433.677 174.021 -6.67
Upisani kapital 2.152.000( 2.152.000{ 2.152.000{ 2152000 0 0.00
Rezerve iz dobiti -2.152.000| -2.152.000 0 0.00
Preneseni gubitak 6.161.038 6.085.040| -3.197.409| -2.607 698 589.711 -18.44
Dobit tekuce godine 75998 135631 189 711 174 021 -15.690 -8.27
Dugorotna
B |rezerviranja 15.887 15.736 15.447 12.773 -2674 -17.31
C |Dugorotne obveze 7.543.781| 6.857.266| 6.557.181| 5.899.075 -658.106 -10,04
D |Kratkoroéne ohveze 532.835 657.154 785.235 854.242 69.007 8.79
Odgodeno placanje
troskova i prihod
E |buduceg razdoblja 36.913 33.002 33.029 31.042 -1.987 -6.02
UKUPNO PASIVA 4.196.376| 3.765.749| 4.783.194| 4.363.455 -419.739 -8.78
Izvor: autorica prema Godi$njem financijskom izvjestaju poduze¢a ARZ d. d. za 2014., 2015., 2016. i
2017. godinu

Promatrani odnos 2017. u odnosu na 2016. godinu u Tablici 3 pokazuje da se kratkotrajna
imovina smanjila za 16,75 %, a kratkoro¢ne obveze povecale za 8,79 % Sto nije dobro u
kontekstu likvidnosti poduzeéa te vidljivo nepostojanje radnog kapitala $to dovodi do
zakljucka da je poduzece jos uvijek nelikvidno. Istodobno, kapital i rezerve su u minusu zbog
prevelikog gubitka koji je premasio kapital drustva (od 2007. do 2012. godine), ali sa

tendencijom smanjenja minusa od 2013. godine, te je tako smanjenje minusa kapitala i rezervi
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u 2017. godini u odnosu na 2016. godinu iznosi 6,67 %. Dugotrajna imovina se smanjila za
7,70 % kao 1 dugoro¢ne obveze za 10,04 %. Ukupna aktiva i pasiva se smanjila za 8,78 %.
Dobit u 2017. godine se smanjila za 8,27 % u odnosu na 2016. godinu. Iz ove usporedbe je
vidljivo da poduzeée posluje sa dobitkom, ali nagomilani gubitak iz godina, od 2007. do
2012., je jos uvijek ve¢i od kapitala poduzeca. Sa osvrtom na analizu financijskih izvjeStaja u
Zavr$nom radu (Cacan, 2017.), ARZ d. d. ve¢ petu godinu za redom (od 2013. godine)
posluje sa dobiti. Najveci problemi poceli su upravo 2007. godine kada je ARZ, dok je jos
uvijek bio u fazi izgradnje punog profila autoceste od Rijeke do Zagreba, preuzeo, prema
Odluci Vlade RH, na gradenje i upravljanje rijeCku zaobilaznicu zbog ¢ije izgradnje dugog
duplog kolni¢kog traka se moralo dodatno zaduzivati. Ta zaduZenja su bila nepovoljna, sa
kra¢im rokom vracanja kod komercijalnih banaka zbog ve¢ postoje¢e zaduzenosti izgradnje
punog profila autoceste od Rijeke do Zagreba. Uz navedeno, pocetak globalne recesije u
svijetu koja se prelila i na RH, samo je dodatno povecao problem zaduzenosti ARZ d. d. 1z
Tablice 3 vidljivo je promatranjem promjena od 2014. do 2017. godine da ukupna aktiva i
pasiva imaju trend rasta Sto je rezultat trenda rasta dobiti i smanjenja dugoroc¢nih obveza i

prenesenog gubitka.

4.1.2. Analiza strukture imovine i izvora financiranja

Iz Tablice 4 u kojoj je napravljena vertikalna analiza bilance, struktura bilance promatranih
godina pokazuje jo$ uvijek alarmantno stanje. Gubitak koji je premasSio vrijednost kapitala,
nastavlja tendenciju pada zastupljenosti isto kao i dugoro¢ne obveze, a dugotrajna imovina

nastavlja tendenciju rasta zastupljenosti u strukturi bilance.
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Tablica 4: Vertikalna analiza bilance poduzeéa ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu

31.12.2016. 31.12.2017.
Oznake POZICIJA Temos 000 ka % Tonos 000 kn %
AKTIVA
PotraZivanja za upisani a ne
A |uplaceni kapital
B |Dugotrajna imovina 4.253.453| B89 3.926.081| 90,0
C Kratkotrajna imovina 525.199| 11.0 437.222| 100
Placeni troskovi buduceg
razdoblja i nedospjela
D naplata prihoda 4.541| 0.1 152 0.0
UKUPNO AKTIVA 4.783.193| 100 4.363.455| 100
PASIVA
A |Kapital i rezerve -2.607.698 |-54.5| -2.433.677 [-55.8
Upisani kapital 2.152.000 2.152.000
Rezerve iz dobiti -2.152.000 -2.152.000
Preneseni gubitak -3.197 409 -2.607.698
Dobit tekuce godine 189711 174021
Gubitak teluce godine
B Dugorocna rezerviranja 15.447| 03 12.773| 03
C Dugorocne obveze 6.557.181|137.1 5.899.075(135.2
D Kratkorotne obveze 785.235| 164 854.242| 19.6
Odgodeno placanje
tro$kova i prihod buduéeg
E razdoblja 33.029| 0.7 31.042| 07
UKUPNO PASIVA 4.783.194| 100 4.363.455| 100

Izvor: autorica prema Godis$njem financijskom izvjestaju poduze¢a ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu

Prate¢i strukturu imovine za promatrane godine, uocava se da se ona najve¢im dijelom sastoji
od dugotrajne imovine i to od 88,9 % u 2016. godini i 90,0 % u 2017. godini. U ukupnoj
imovini kratkotrajna imovina sudjeluje sa 11,0 % u 2016. godini i 10,0 % u 2017. godini.

Analizom pasive, kroz promatrane godine, uvida se smanjenje udjela dugoro¢nih obveza, koje
2016. godine ¢ine 137,1% pasive dok u 2017. godini one ¢ine 135,2 % pasive iz Cega
proizlazi i negativnost kapitala i rezervi u strukturi pasive na minus 55,8 % u 2017., a minus
54,5 % u 2016. godini. Kratkorocne obveze u 2017. godini biljeZe povecanje u strukturi
pasive, dok kratkotrajna imovina biljezi smanjenje udjela u aktivi. Drustvo je od 2007. do

2012. godine poslovalo sa gubitkom. Od 2013. godine ponovno pocinje poslovati sa dobiti, ali
24



preneseni gubitak se povecao toliko da je u 2015. godini gotovo izjednacen sa iznosom
dugoro¢nih obveza (Cacan, 2017.). Preneseni gubitak se smanjuje te je za pretpostaviti da bi
se za narednih 12 godina, koliko jo$ traje koncesija dodjeljena ARZ d. d. trebao potpuno

rijesiti.

Uzrok velikom poveéanju dugoroénih obveza u 2007. godini (Caéan, 2017.) je prosirenje
koncesije dionica ARZ za dionicu autoceste Rijeka — Rupa, dionicu obilaznice Rijeke
Orehovica — Diracje, pristupne ceste od Lisnice do ¢vora Novigrad i od Netretica do ¢vora
Draga do grada Rijeke te pristupnu cestu od ¢vora Krizis¢e do Krékog mosta i sam Krcki
most, te obveza izgradnje drugog kolni¢kog traka obilaznice Rijeke od Orehovice do Diracja.
Izgradnja je bila zahtjevna zbog gradnje Mosta Rjec¢ina (koji se nalazi iznad vodozastitnog
podrucja te je tehnologija izvodenja radova bila uskladena sa visokim stupnjem zastitnih
mjera koje su sastavni dio Elaborata zastitnih mjera za vodozastitu izvoriSta Zvir), te Cetiri
tunela (Trsat, Katarina, Skurinje I i Skurinje II), dva vijadukta (Katarina i MihaGeva Draga),
dva nadvoznjaka (Kozala i Rujevica) i jednog podvoznjaka Skurinje. Uz veé postojeée
kreditno zaduzenje za zavrSetak autoceste od Zagreba do Rijeke Ciji je zavrsetak bio 2008.
godine, proSirenje koncesije 1 obveza izgradnje spomenute obilaznice Rijeke ¢iji rok zavrSetka

je bio do kraja 2009. godine, uz pla¢anje naknade Republici Hrvatskoj bio je veliki teret, a uz

sve navedeno pocela je i globalna recesija u svijetu koja se prosirila i na Hrvatsku.

U nastavku, u Tablici 5 prikazana je imovina ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu, a
Grafikonom 1 predocen je prikaz imovine na osnovu podataka iz Tablice 5.
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Tablica 5: Prikaz imovine ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu

31.12.2016. | 31.12.2017.

OFIS u 000 kuna | u 000 kuna
UKUPNA AKTIVA 4.783.193 4.363.455
Dugotrajna imovina 4.253.453 3.926.081
Nematerijalna imovina 4 200686 3906271
Materijalna imovina 21.842 19809
Dugotragina financijska imovina 30925 0
Kratkotrajna imovina 525.199 437.222
Zalihe 618 154
PotraZivarja 34.149 29432
Krathotraina financijska imovina 1.800 280564
Novac 488.632 127.072
Plaéeni troskovi i obracunati prihodi 4.541 152

Izvor: autorica prema Godisnjem financijskom izvjestaju poduze¢a ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu

Grafikon 1: Prikaz imovine ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu
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Izvor: autorica
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Dugotrajnu imovinu ARZ d. d. ¢ini nematerijalna i materijalna imovina. Nematerijalnu
imovinu ¢ini vrijednost dodijeljene koncesije, softvera, ulaganja, osnivacki izdaci, izdaci za
projektnu dokumentaciju i studije umanjeni za otpisanu vrijednost nematerijalne imovine.
Materijalnu imovinu ¢ine nekretnine, postrojenja i oprema, alati, namjeStaj i materijalna

sredstva u pripremi.

Grafikon 2: Struktura dugotrajne imovine ARZ d. d. za 2016. godinu

Struktura dugotrajne imovine u 2016. godini
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lzvor: autorica

Grafikon 3: Struktura dugotrajne imovine ARZ d. d. za 2017. godinu

Struktura dugotrajne imovine u 2017. godini
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Kratkotrajnu imovinu ARZ d. d. ¢ine zalihe, potrazivanja, novac i placeni troskovi buduceg
razdoblja i obracunati prihodi. Zalihe ¢ini vrijednost ENC uredaja. Ukupna potrazivanja ¢ine
potrazivanja od kupaca, potrazivanja od drzave, potrazivanja od zaposlenih i ostala
potrazivanja. U 2017. godini u odnosu na 2016. godinu, potrazivanja od kupaca su manja kao
1 potrazivanja od drzave koja se odnose na potrazivanja za izvlaStenja zemljiSta, projektiranje
te izmijestanje instalacija temeljem Ugovora o koncesiji. Kako bi se radovi nesmetano
odvijali, placene stavke se naknadno refundiraju iz drzavnog proracuna, sukladno odredbama

Ugovora o koncesiji.

Grafikon 4: Struktura kratkotrajne imovine ARZ d. d. za 2016. godinu

Struktura kratkotrajne imovine u 2016.

godini
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Grafikon 5: Struktura kratkotrajne imovine ARZ d. d. za 2017. godinu

Struktura kratkotrajne imovine u 2017.
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U nastavku, u Tablici 6 prikazani su izvori imovine ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu, a

Grafikonom 6 predocen je prikaz izvora imovine na osnovu podataka iz Tablice 6.

Tablica 6: Prikaz izvora imovine ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu

31.12.2016. | 31.12.2017.

OFIS u 000 kuna | u 000 kuna
UKUPNA PASIVA 4.783.194 4.363.455
Kapital -2.607.698| -2.433.677
Upisani kapital 2.152.000 2.152.000
Rezerve iz dobiti -2.152.000{ -2.152.000
Preneseni gubitalk -3.197.409) -21607.698
Dobit tekuce godine 189711 174.021
Dugoroina rezerviranja 15.447 12.773
Dugoroine obveze 6.557.181 5.899.075
Obveze prema bankama 1 drugim
financijskim imnstitucijama 5 BE1.653 5.280.890
Ostale dugoroéne obveze 675528 618.185
Kratkorotne obveze 785.235 854.242
Obveze prema drustvima povezanih
sudjelujucim interesima 34.664
Obveze prema bankama 1 drugim
[fimancijskim institucijama 728640 700059
Obveze prema dobavijaéima 14526 47.568
Obveze prema zaposlenima 431 462
Obveze za poreze i doprinose 6.663 6.233
Ostale kratkoroéne obveze 303
Odgodeno placanje troskova 1 prihod
buduéeg razdoblja 33.029 31.042

Izvor: autorica prema Godi$njem financijskom izvjeStaju poduzeca ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu

29




Grafikon 6: Prikaz izvora imovine ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu
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Dugoroc¢ne obveze odnose se na obveze prema kreditorima za financiranje izgradnje cestovne
infrastrukture i1 uredno servisiranje kreditnih obveza po postoje¢im kreditima te na drzavne
potpore po kreditima preuzetih u javni dug i potpore nepovratnih sredstava Ministarstva
financija za izgradnju dionica autoceste, umanjenu za obraunatu amortizaciju imovine. U
2017. godini u odnosu na 2016. godinu dugoroéne obveze su smanjene. Sto je vidljivo u
Tablici 6 i Grafikonu 6. U Grafikonu 7 predocena je struktura dugoroénih obveza za 2016.
godinu, a Grafikonom 8 za 2017. godinu.

Grafikon 7: Struktura dugoro¢nih obveza ARZ d. d. za 2016. godinu
2016. godina, iznosi u ‘000 kuna

675.528

= Obveze prema bankama i ‘
drugim financijskim

institucijama

= Ostale dugorocne obveze

lzvor: autorica
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Grafikon 8: Struktura dugoro¢nih obveza ARZ d. d. za 2017. godinu

2017. godina, iznosi u ‘000 kuna
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lzvor: autorica

Kratkoro¢ne obveze su u 2017. godini u odnosu na 2016. povecane i najve¢im dijelom se
odnose na obveze prema kreditorima koje dospijevaju u 2018. godini. Uz obveze prema
kreditorima, ¢ine ih jo§ i obveze prema dobavlja¢ima za izvedene radove, isporuc¢enu robu i
izvrSene usluge te obveze prema zaposlenicima kao i obveze za obraunate poreze, doprinose
i druge pristojbe. Struktura kratkoro¢nih obveza predocena je u Grafikonu 9 za 2016 godinu i
Grafikonu 10 za 2017. godinu.

Grafikon 9: Struktura kratkoro¢nih obveza ARZ d. d. za 2016. godinu

2016. godina, iznosi u ‘000 kuna
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Izvor: autorica
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Grafikon 10: Struktura kratkoro¢nih obveza ARZ d. d. za 2017. godinu

2017. godina, iznosi u ‘000 kuna
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lzvor: autorica

4.1.3. Analiza odnosa imovine i izvora financiranja

Izradom horizontalnog presjeka se utvrduje pokrivenost dugotrajne imovine dugoroénim
izvorima (vlastiti kapital i dugorocne obveze), odnosno visak ili manjak kratkoro¢nih izvora
nad kratkotrajnom imovinom. Pri tom se utvrduje:

- prvi presjek — koji ukazuje na viSak ili manjak dugoro¢nih izvora nad dugotrajnom
imovinom,

- drugi presjek — koji ukazuje na viSak ili manjak kratkoro¢nih izvora nad kratkotrajnom

imovinom.

Premda ne postoji univerzalno pravilo o udjelu pojedinih imovinskih stavki u ukupnoj aktivi,
kao 1 o udjelu kapitala i obveza u ukupnoj pasivi, zlatno pravilo financiranja je da se
dugotrajna imovina treba financirati iz kapitala ili iz dugoro¢nih obveza. S druge strane,
kratkotrajna bi se imovina trebala financirati iz kratkoro¢nih izvora kako bi se tekuée obveze
izvrSavale na vrijeme, a bilo bi pozeljno da se jednim dijelom financiraju iz dugoro¢nih izvora
zbog troskova koji nastaju pri skladiStenju proizvoda, ali i kako bi se lakSe docekao pocetak
naplate svojih potrazivanja. Koeficijent pokrivenosti dugotrajne imovine dugoro¢nim
izvorima (stupanj pokri¢a II = dugoro¢ni izvori / dugotrajna imovina) mora biti > 1.

Navedeno znaci da se dio kratkotrajne imovine financira iz dugoro¢nih izvora, odnosno da je
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kratkotrajna imovina veca od kratkoro¢nih obveza. To ukazuje na postojanje radnog kapitala,
koji se utvrduje kao razlika izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza, $to je nuzno
za odrzavanje likvidnosti. Omjer kratkotrajne imovine i kratkorocnih obveza (tekuci omjer =
KI / KO) trebao bi biti minimalno 1,8 : 1 do 2 : 1, odnosno kratkoro¢ne bi obveze trebale

pokrivati do 50 % kratkotrajne imovine (Ribari¢, 2013.).

Iz horizontalnih presjeka bilance promatranog poduze¢a u Tablici 7, vidljivo je da su u
promatranim godinama dugoro¢ni izvori manji od dugotrajne imovine $§to ne odgovara
zahtjevu prema kojemu je dugotrajnu imovinu potrebno financirati iz dugoro¢nih izvora

(stupanj pokrica I1 > 1).

U Tablici 8 vidljiv je odnos kratkoro¢nih obveza i kratkotrajne imovine i iznosi u 2016.
godini 1,50, a u 2017. godini 1,95 §to ukazuje na nepostojanje radnog kapitala odnosno da
poduzece kratkotrajnu imovinu i dio dugotrajne imovine financira iz kratkoro¢nih izvora, $to

nije povoljno u kontekstu likvidnosti, odnosno sigurnosti poslovanja.

Tablica 7: Horizontalni presjek bilance poduzeca ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu

2016.
AKTIVA [ZNOS PASIVA [ZNOS
Dugotrajna imovina | 4.253 453|Dugorotni izvori 3.964 930

Prvi presjek: Visak ili manjak dugoreénih izvora (-288.523)
Kratkotrajna imovina | 529_?4U|Kratkurufne obveze | 818.263
Drugi presjek: Visak ili manjalk kraticoroénih izvora (288.323)
UKUPNO AKTIVA |4.783.193|UKUPNO PASIVA |4.783.193

2017.
AKTIVA IZNOS PASIVA IZNOS
Dugotrajna imovina | 3.926.081|Dugoroéni izvori 3478171

Prvi presjek: Visak ili manjak dugoroénih izvora (-447.910)
Kratkotrajna imovina | 43?.3?4|Kratkurufne obveze | 885.284
Drugi presjek: Visak ili manjalk vaticoroénih izvora (447.910)
UKUPNO AKTIVA |4.363.455|UKUPNO PASIVA |4.363.455
Izvor: autorica prema bilancama iz godisnjih financijskih izvjestaja ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu
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Tablica 8: Omjer kratkoro¢nih obveza i kratkotrajne imovine za 2016. i 2017. godinu

OPIS 2016. 2017.
Kratlcoroéne obveze 785235 B54242
Kratkotrajna imovina 525199 4372212
Kratkorotne obveze / kratkotrajna imovina 1.50 1.95

Izvor: autorica prema bilancama iz godisnjih financijskih izvjestaja ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu

42. ANALIZA DINAMIKE | STRUKTURE PRIHODA, RASHODA I
FINANCIJSKOG REZULTATA ARZ d. d.

U nastavku je izvrSena horizontalna i vertikalna analiza Racuna dobiti i gubitka Autoceste
Rijeka — Zagreb d. d. za 2017. u odnosu na 2016. godinu prema godi$njim financijskim
izvjestajima za 2016. i 2017. godinu te analiza i graficki prikaz strukture i dinamike prihoda,
rashoda i financijskog rezultata za navedene godine.

4.2.1. Analiza dinamike Rac¢una dobiti i gubitka

Vidljivo u Tablici 9 u nastavku, izvrSena je horizontalna analiza Ra¢una dobiti i gubitka
poduzeéa Autocesta Rijeka - Zagreb d. d. temeljem Godisnjeg financijskog izvjestaja za 2016.
i 2017. godinu s uvidom u 2014. i 2015. godinu (Caéan, 2017.).
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Tablica 9: Horizontalna analiza RDG poduze¢a ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu s
uvidom u podatke iz 2014. i 2015. godine

2014. 2015. 2016. 2017. =
Ozmake POZICLJA povecanja/ | anja/
Iznos Iznos Iznos Iznos smanjenja | smanj
2017.-2016. | enja
A |POSLOVNI PRIHODI 695.319.074| 639.639.537|677.883.030| 727.066.355| 49.183.325| 7.26
B |[POSLOVNI RASHODI 440,475 678 | 427.250.550|466.490.345| 514941 809| 48451 464 1039
C  |[FINANCISKI PRIHODI 4061581 29121399 69.788.330| 54.878.498| -14.909.832[-21.36
D |FINANCIJSKIRASHODI | 182.907266| 105.879.142| 91469918) 92981835 1511917 1.65
Ulcupni prihodi iz redovitog poslovanja | 699.380.655| 668.760.936|747.671.360| 781.944 853| 34.273.493| 4,58
Ulcupni rashodi iz redovitog poslovanja | 623.382.944| 533.129.692|557.960.263| 607.923.644| 49.963.381| 895
E |[IZVANREDNI PRIHODI 0
F |[IZVANREDNIRASODI 0
UKUPNI PRIHODI 699 380.655| 668.760.936|747.671.360| 781.944853| 34.273.493| 438
UKUPNI RASHODI 623.382.944| 533.129.692|557.960.263| 607923 644| 49963 381| 895
Dobit prije oporezivanja 75.997.711| 135.631.244/189.711.097| 174.021.209] -15 689 888| -8.27
Gubitak
Porez na dobit
DOBIT NAKON
G |OPOREZIVANIJA

Izvor: autorica prema Godis$njem financijskom izvjestaju poduzeéa ARZ d. d. za 2014., 2015., 2016. i
2017. godinu

Iz Tablice 9, usporedbom racuna dobiti i gubitka ARZ d. d. za 2017. u odnosu na 2016.
godinu, vidljivo je da su se poslovni prihodi u 2017. godini povecali za 7,26 %, ali isto tako i
poslovni rashodi za 10,39 %. Uz to, doslo je i do smanjenja financijskih prihoda za 21,36 % i
povecanja financijskih rashoda za 1,65 %, te u konacnici do poveéanja ukupnih prihoda za
4,58 %, prvenstveno zbog rasta prihoda od naplate cestarine, ali i pove¢anja ukupnih rashoda
za 8,95%. Navedene promjene rezultirale su smanjenjem dobiti prije oporezivanja u 2017.
godini za 8,27 % prvenstveno zbog placanja naknada za prijevremeno otplacivanje kredita u
sklopu operativnog restrukturiranja te zbog veceg porasta poslovnih rashoda od poslovnih
prihoda. Ve¢ petu godinu za redom ARZ d. d. posluje s dobiti, ali od 2007. godine pa sve do
2013. godine ARZ d. d. je poslovala sa gubitkom. Porez na dobit ARZ d. d. ne placa prema
Zakonu o porezu na dobit (NN 177/04, 90/05, 57/06, 146/08, 80/10, 22/12, 148/13, 143/13,
50/16, 115/16 i 106/18.), odjeljak 8. Porezni gubitak, ¢lanak 17. Iz Tablice 9 vidljiv je pad
ukupnih prihoda u 2015. u odnosu na 2014. godinu, te trend rasta u 2016. i 2017. godini. U
istoj tablici vidljiv je pad ukupnih rashoda u 2015. godini u odnosu na 2014. godinu te njihov
rast u 2016. i 2017. godini.
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4.2.2. Analiza strukture Racuna dobiti i gubitka

U nastavku, Tablica 10 prikazuje vertikalnu analizu Racuna dobiti i gubitka ARZ d. d. za

2017. u odnosu na 2016. godinu. Poslovni prihodi u strukturi racuna dobiti i gubitka su porasli

u 2017. godini i ¢ine 92,98 % ukupno ostvarenih prihoda ARZ d. d., dok financijski prihodi u

istoj godini ¢ine 7,02% ukupnih prihoda. Poslovni rashodi biljeze rast udjela u ukupnim

prihodima u 2017. godini i iznose 65,85 % udjela u ukupnim prihodima ARZ d. d., u odnosu

na 2016. kada su iznosili 62,39 % $to je utjecalo i na smanjenje dobiti prije oporezivanja u

strukturi ukupnih prihoda za 2017. godinu na 22,25 %, dok je taj udio u 2016. godini iznosio
25,37 %. Od 2007. do 2012. godine ARZ d. d. je poslovao sa gubitkom koji je 2008. godine

iznosio ak 44,0 % udjela u ukupnim prihodima (Caéan, 2017.).

Tablica 10: Vertikalna analiza RDG poduzeéa ARZ d. d. za 2016. / 2017. godinu

2016. %% 2017. %o
prmake POZICLIA Imos |2016.| Imos |2017.
A [POSLOVNI PRIHODI 677.883.030| 90,67 | 727.066.355| 92 98
E |POSLOVNIEASHODI 466.490 345 6239|514 941 B09| 65 85
C |FINANCIJSKI PRIHODI 69 TEE330| 933 | 54 878498| 7.02
D [FINANCIJSKI RASHODI 01469918 1223 92981 835| 11,89
Ulcupni prihodi iz redovitog poslovanja | 747.671.360| 100 |781.944 853| 100
Ulcupni rashodi iz redovitog poslovanja | 557.960.263| 74,63 | 607 923 644| 77,75
E |IZVANREDNI PRIHODI
F |IZVANEEDNI RASODI
UKUPNI PRIHODI 747.671.360| 100 [781.944 853| 100
UKUPNI RASHODI 557.960.263| 74,63 [607.923 644| 77,75
Dobit prije oporezivanja 189.711.097| 2537 |1174.021.209| 22 25
Gubitak
Porez na dobit
DOBIT NAKON
G |OPOREZIVANJA
Izvor: autorica prema Godi$njem financijskom izvjeStaju poduzeéa ARZ d. d. za 2016.1 2017
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4.2.3. Analiza strukture i dinamike prihoda

U strukturi ukupnih prihoda u 2017. godini, poslovni prihodi ¢ine 92,98 % ukupno ostvarenih
prihoda ARZ d. d., dok financijski prihodi ¢ine 7,02 % ukupnih prihoda. Najveci dio prihoda

ostvaruje se od obavljanja osnovne djelatnosti, a to je naplata cestarine korisnicima za

pruzene usluge koriStenja autoceste sukladno prijedenoj kilometrazi. Ostvareni prihodi od

naplate cestarine u 2017. godini veci su 8,69 % u odnosu na 2016. godinu. To je iz razloga jer

je uvedeno sezonsko povecanje cijena cestarine 10 % za | kategoriju vozila tijekom ljetne

sezone 2017. godine, od 1. srpnja do 30. rujna, a prema Pismu sektorske politike i Strategiji

prometnog razvoja RH 2017. — 2030., a projektu ,,Modernizacije i restrukturiranja prometnog

sektora®. Ukupni prihodi ARZ d. d. za 2017. godinu biljeZe rast od 4,58 % prvenstveno zbog

porasta prihoda od naplate cestarine. U Tablici 11 prikazana je dinamika prihoda ARZ d. d. u

2017. u odnosu na 2016. godinu te podaci iz 2014. i 2015. godine na uvid dinamike prihoda.

Tablica 11: Dinamika poslovnih i financijskih prihoda u 2017. godini u odnosu na 2016.

godinu s uvidom u podatke iz 2014. i 2015. godine

. . . . | Emes | e udiela

Redrf:. Opis Ostvarenje | Ostvarenje | Ostvarenje | Ostvarenje poveét.wt.xf povecanja/ |ukupnim
broj 2014. 2015. 2016. 2017. jenj jenja |prihodi
2017.-2016. | 2017./2016. |za 2017.

1 |Prihod od naplate cestarine 505.390.109 | 544.526.684 | 580.830.381|631.282.741| 50.452.360 8.69 80.73
2 |Prihod od prefakturiranih trotkova 2.971.060 1.361.323 700.373 509.351 -191.022| -27.27 0,07
3 |Prihod najma za odadiljade 2.594.655 2.008.980| 2.678.933] 1572589 -1.106.344| -4130 0,20
4 |Prihod od prodaje solarne energije 640.302 736.154 664.812 701.274 36.462 548 0,09
5 |Prihod od podkoncesije 24.877.833 | 25.646.257 | 25471.315| 25.304.976 -166.339 -0.65 3,24

6 Prihod od naknade trotkova po koncesijskom

ugovoru 110.877.329 | 25611900 | 25.852.368) 19.137.426| -6.714942| -2597 245
7 |Prihod od amortizacije dionica - javni dug 31.210.976 | 31.210.976| 31.210.976| 31.210.976 0 0,00 3.99
8  |Prihod od oglatavanja 450.000 200.000 411.400 383.585 -27.815 -6.76 0,05
9  |Prihod od naplate Steta 1.800.312 1.656.829 | 2.136.616] 2262529 125913 5.89 0,29
10 |Prhod od koncesije IFRIC 12 2.788.829 972468 | 1.265.152] 4.229.042] 2963.890| 23427 0,54
11 |Prihod od EU projekata 0 0] 2.190.056 376.659| -1.813.397| -82.80 0,05
12 |Prhod od naknade za prenzimanje projekata 0 0 0| 2937836 2937836 100,00 0,38
13 |Ostali poslovni prihodi 11.717.669 5.707.965| 4.470.648] 7.157.370] 2.686.722 60,10 0,92
I |POSLOVNIPRIHODI 695.319.074 | 639.639.537 | 677.883.030| 727.066.355| 49.183.325 7,26 92,98
1 |Prhod od kamata 2.360.649 3.162.443 380.514 313.544 -66.970 -17.60 0,04
2 |Pogzitivne tetajne razlike 0| 25.958.956| 69.407.816| 40.359.271|-29.048.545| -41.85 5.16
3 |Prihod od udjela u povezanim poduzedima 1.700.932 0 0] 14.205.683| 14.205.683| 100,00 1,82
II |FINANCIJSKI PRIHODI 4.061.581 | 29.121.399 | 69.788.330| 54.878.498| -14.909.832| -21.36 7,02

A |UKUPAN PRIHOD 699.380.655 | 668.760.936 | 747.671.360| 781.944.853| 34.273.493 4,58 100,00

Izvor: autorica prema Godisnjem financijskom izvjestaju poduze¢a ARZ d. d. za 2014., 2015., 2016. i
2017. godinu
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U nastavku, prema Tablici 11, a Grafikonom 11 predocen je pregled prihoda ARZ u 2017.
godini u odnosu na 2016. godinu. U Grafikonu 12 prikazana je dinamika ukupnih prihoda sa

podacima od 2014. do 2017. godine u kojoj je vidljiv trend rasta ukupnih prihoda od 2015.

godine.
Grafikon 11: Pregled prihoda u 2017. godini u odnosu na 2016. godinu
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Izvor: autorica

Grafikon 12: Dinamika ukupnih prihoda od 2014. do 2017. godine
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Izvor: autorica
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Prihodi od naplate cestarine predstavljaju najvazniji prihod ARZ d. d. i isti biljeze tendenciju
rasta po svim kategorijama vozila, vidljivo u Tablici 12. Ostvareni prihodi od naplate
cestarine u 2017. godini veéi su za 8,69 % u odnosu na 2016. godinu i kod svih kategorija
vozila zabiljezen je porast prihoda od naplacene cestarine. Najveci rast biljezi IA kategorija
14,67 %, zatim | kategorija 9,93 %, Il kategorija 8,42 %, IV kategorija 6,57 % te Il
kategorija 2,45 %. Prikazani su i podaci iz 2014. i 2015. godine radi boljeg uvida.

Tablica 12: Pregled prihoda od naplate cestarine po kategorijama vozila u 2017. godine

u odnosu na 2016. godinu s uvidom u podatke iz 2014. i 2015. godine

Redni Priliodi od naplate cestarine po Ostvarenje | Ostvarenje | Ostvarenje | Ostvarenje % prc::’qe}m
braj kategorijama vozila 2014. 2015. 2016. 2017. 20172016

1 |Prva kategorija 319.906.176 | 340491 508 |362.469 078|398 466554 9.93

2 |Prva A kategorija 1.508.516 1.538.194 1585651 1818337 14,67

3 |Drmuga kategorija 52088357 | 55.102.880 | 59446481 64449471 842

4 |Treca kategorija 35747277 | 37239784 | 37916432 38843867 245

5 |Cetvrta kategorija 91.697.017 | 101.050.932 | 115.399.677| 122 985 981 6.57

6 |Ostalo 4442766 | 4.025304| 4013062 4718531 17.58

UKUPAN PRIHOD OD NAPLATE CESTARINE 505.390.109 | 539.448.602 | 580.830.381|631.282.741 8,69
Izvor: autorica prema Godis$njem financijskom izvjestaju poduzeéa ARZ d. d. za 2014., 2015., 2016. i

2017. godinu

U nastavku, u Grafikonu 13 predocen je pregled prihoda od naplate cestarine po kategorijama
vozila od 2014. do 2017. godine gdje je uocljiv trend rasta prihoda po svim kategorijama

vozila.
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Grafikon 13: Pregled prihoda od naplate cestarine po kategorijama vozila 2014. - 2017.
godine
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U Grafikonu 14, u nastavku rada, predo¢eno je ostvarenje prihoda od naplate cestarine po

kategorijama vozila za 2016. te u Grafikonu 15 ostvarenje istih za 2017. godinu.
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Grafikon 14: Ostvarenje prihoda od naplate cestarine prema kategorijama vozila u
2016. godini
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Grafikon 15: Ostvarenje prihoda od naplate cestarine prema kategorijama vozila u

2017. godini
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U nastavku, u Tablici 13 vidljiva je dinamika prihoda od naplate cestarine po sredstvima
plac¢anja. Elektronska naplata cestarine biljezi rast od 10,47 %, Sto je u skladu s Odlukom
Vlade RH od 28. kolovoza 2014. godine o mjerama za povecanje koriStenja elektronickih
sustava za naplatu cestarine, dok pretplata (godiSnje i mjesecne karte) biljezi rast od 4,84 %.

Radi boljeg uvida u dinamiku kretanja prihoda, dodani su podaci za 2014. i 2015. godinu

(Caéan, 2017.) te je vidljiv trend rasta po svim godinama.

Tablica 13: Pregled prihoda od naplate cestarine prema sredstvima pla¢anja u 2017.

godini u odnosu na 2016. godinu s uvidom u podatke iz 2014. i 2015. godine

Redni Priliodi od naplate cestarine po Ostvarenje | Ostvarenje | Ostvarenje | Ostvarenje % promjena
braj sredstvima placanja 2014. 2015. 2016. 2017. 201 7;2 016.
1 |Gotovinska naplata cestarine 231.330.575| 239278 089|247 371 532|259 824 327 503
2 |Devizna naplata cestarine 33,129 241| 33.767.253| 33 849484| 35160116 3.87
3 |Kartina naplata cestarine 64547 078| 70.633.958| 78304 804| 92053945 17.56
4 |Smart kartice 3.504 561 3300393| 2812367 2693037 -4.24
5 |ENCTAG 167 455 915| 187.004 854|213 235 807|235 560.054 10,47
6 |ENC PP iprodaja ENC uredaja 963.520 638.164 714501 14150350 98,05
7 |Pretplata 766.622 904 872 1047722 1098397 4,84
8  |Prjeboj HAC 393.370 316.695 241.305 258.935 7.31
9  |Cestarina povlastenth korisnika 29250982 2971960 2931453 2999304 231
10 |Izjave vozaca 209.205 483.234 168.050 143155 -14.81
Ostali razlozi naplate (manjkovi blagajnika i
| dbjegla vozila) 164.040|  129129|  153356| 76420 -50.17
TUKUPAN PRIHOD OD NAPLATE CESTARINE 505.390.109 | 539.448.601 | 580.830.381|631.282.740 8,69

Izvor: autorica prema Godis$njem financijskom izvjestaju poduze¢a ARZ d. d. za 2014., 2015., 2016. i
2017. godinu

U nastavku, u Grafikonom 16 predocen je pregled prihoda od naplate cestarine prema

sredstvima plac¢anja od 2014. do 2017. godine prema Tablici 13.
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Grafikon 16: Pregled prihoda od naplate cestarine po sredstvima pla¢anja od 2014. do
2017. godine
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4.2.4. Analiza strukture i dinamike rashoda

Ukupni poslovni rashodi ARZ d. d. za 2017. godinu su ve¢i za 10,39 % u odnosu na 2016.

godinu i iznose 514.941.809 kuna. Porast poslovnih rashoda je rezultat:

- porasta troSkova amortizacije nematerijalne imovine kao posljedice ukidanja umanjenja
vrijednosti koncesijske imovine,

- veteg obima izvedenih radova izvanrednog odrzavanja cesta (sanacija odrzavanje

autoceste u cilju sigurnosti, stabilnosti i trajnosti ceste) i objekata na cesti (gradenje
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vatrogasne postaje Javorova kosa te sanacije i odrzavanja objekata na cesti u cilju
osiguranja trajnosti),

- povecanja bankarskih naknada koje su rezultat jednokratnog priznavanja unaprijed
plac¢enih naknada za prijevremenu otplatu kredita u sklopu financijskog restrukturiranja
javnog duga,

- povecanja ostalih troskova koji su rezultat otpisa nenaplacenih potrazivanja sukladno
Odluci Uprave (druStva u likvidaciji, brisana drustva) te preostale neotpisane

knjigovodstvene vrijednosti rashodovane imovine.

U strukturi  poslovnih rashoda najzastupljeniji su troskovi amortizacije materijalne i
nematerijalne imovine koji ¢ine 54,76 % poslovnih rashoda, zatim troSak naknade za pruzanje
usluge redovnog odrZavanja autoceste 1 naplate cestarine temeljem Ugovora o pruZanju usluga
redovnog odrzavanja autocesta i naplate cestarine sklopljen s drustvom HAC d. o. o., koji ¢ini

31,77 % poslovnih rashoda ARZ d. d.

U nastavku, u Tablici 14, vidljiva je struktura i dinamika poslovnih rashoda ARZ d. d. od
2014. do 2017. godine, a Grafikonom 17 predocena je dinamika poslovnih rashoda od 2014.

do 2017. godine gdje je uocljiv trend rasta poslovnih rashoda.

Tablica 14: Struktura i dinamika poslovnih rashoda u 2017. godini u odnosu na 2016.

godinu s uvidom u podatke iz 2014. i 2015. godine

Iznos % udjela u
Redni Opi Ostvarenje | Ostvarenje | Ostvarenje | Ostvarenje | povecanja / % ukupnim
broj oS 2014. 2015. 2016. 2017. | smanjenja |promjena u | rashodima
2017-2016. |2017./2016. | za 2017.
I Troskowvi sirovina i materijala 599736 436214 348.122 335208 -12.914 -3.71 0.07
I Trotkovi usluga 189.943.090|179.043 720| 183.295 318|198 564 333| 15.269.015 833 38.56
Il |Amortizacija 213.625.197|214.634.367| 254.025.382| 282.033.035| 28.007.653| 11,03 54,77
IV |Ostali troskovi poslovanja 18.821.134| 13.853.166| 15749309 21341035 5591726 35,50 414
Vv Rezervacije 4 858392 3537351 1559445 787374 -772.071 -49 51 015
VI  |Nepriznati irogkovi za pretporez 27.253| 1.759.301 861.542| 1.060.784 199.242| 23,13 0,21
VII  |Tro3ak prodane robe 1.092.205 790476| 1.059.000] 1213932 154932 14,63 024
VIII |Trosak osoblja 11.508.673| 13.1959356| 9592225 9606.109 13.884 0,14 1,87
UKUPNO POSLOVNI RASHODI  [440.475.680| 427.250.551 | 466.490.343| 514.941.809| 48.451.466 10,39 100
Izvor: autorica prema Godisnjem financijskom izvjestaju poduze¢a ARZ d. d. za 2014., 2015., 2016. i

2017. godinu
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Grafikon 17: Dinamika poslovnih rashoda od 2014. do 2017. godine
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4.2.5. Analiza strukture i dinamike financijskog rezultata

U nastavku su, u Tablici 15 i Grafikonu 18 predoceni financijski rezultati ARZ d. d. za
promatrane godine 2016. i 2017. s iznosom povecanja odnosno smanjenja i postotkom
promjene u 2017. u odnosu na 2016. godinu te uvid u financijski rezultat 2014. i 2015. godine
radi lakSeg razumijevanja i pracenja dinamike poslovnog rezultata. U Grafikonu 19 prikazana
je dinamika financijskog rezultata ARZ d. d. od 2014. do 2017. godine. Budu¢i da Drustvo
stjeCe samo poslovne i financijske prihode i rashode, a izvanrednih prihoda i rashoda nema,
financijski rezultat je raSclanjen po tom Kkriteriju te je analizirana njegova struktura i
dinamika. Drustvo ostvaruje dobitak iz poslovne aktivnosti, ali gubitak iz financijske
aktivnosti koju opterec¢uje prevelika zaduzenost kreditima i umanjuje rezultat redovnog
poslovanja te umanjuje konacni poslovni rezultat. lako se gubitak iz financijskih aktivnosti
povecao za 75,74 % u 2017. godini u odnosu na 2016. godinu, uslijed smanjenja financijskih
prihoda za 21,36 % 1 povecanja financijskih rashoda za 1,65 %, doslo je do povecanja dobiti
iz poslovnih aktivnosti za 0,35 %, uslijed povecanja poslovnih prihoda za 7,26 % i poveéanja
poslovnih rashoda za 10,39 %, a to je u konacnici rezultiralo smanjenjem dobiti prije

oporezivanja za 8,27 % u 2017. godini. Porez na dobit ARZ d. d. ne placa, kao gubitas iz
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prethodnih godina, prema Zakonu o porezu na dobit (NN 177/04, 90/05, 57/06, 146/08, 80/10,
22/12, 148/13, 143/13, 50/16, 115/16 i 106/18.), odjeljak 8. Porezni gubitak, ¢lanak 17.

Tablica 15: Prikaz financijskog rezultata ARZ d. d. od 2014. do 2017. s promjenama u
2017. u odnosu na 2016. godinu

2014. 2015. 2017. Lznos
camia / % promjene
Omake POZICIJA 9, | Povecama u
Iznos Iznos Iznos smanjenja 2017./2016.
2017. - 2016.
Dobitak ili gubitak poslovne
1 aktivnosti 27.250.550] 695.319.074/211.392.685| 111 | 212124 546| 122 731.861 0.35
Dobitak ili gubitak financijske
2 aktivnosti -76.757.743| -178.845 685 -21 681 588| -11 | -38.103.337| -22 -16.421.749 75,74
Dobit prije oporezivanja | 135.631.244| 75.997.711{189.711.097| 100 | 174.021.209| 100 -15.689.888 -8,27
Porez na dobit
DOBIT NAKON
G |OPOREZIVANIJA

Izvor: autorica prema Racunu dobiti i gubitka ARZ d. d. iz Godi$njih financijskih izvjestaja za 2014.,
2015., 2016. i 2017. godinu

Grafikon 18: Pregled ostvarenog financijskog rezultata prema vrstama prihoda i
rashoda od 2014. do 2017. godine
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Grafikon 19: Dinamika financijskog rezultata ARZ d. d. od 2014. do 2017. godine
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4.3. POKAZATELJI FINANCIJSKE ANALIZE ARZ d. d.

Pokazatelji financijske analize su racionalni brojevi, odnosno financijski indeksi, koji
stavljaju¢i u odnos odredene veliine prikazuju sigurnost i uspjeSnost poslovanja poduzeca.
Podaci koji su koriSteni u ovom radu za izraCunavanje pokazatelja nalaze se u temeljnim
financijskim izvjestajima, bilanci i ra¢unu dobiti i gubitka Autoceste Rijeka — Zagreb d. d. za
2016. i 2017. godinu, a radi boljeg pregleda grafickih prikaza dodani su i pokazatelji za 2014.
i2015. godinu iz Zavrinog rada (Cacan, 2017.).

4.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazateljima likvidnosti mjeri se sposobnost imovine da se transformira u nov¢ana sredstva.
IzraCunavaju se na temelju podataka iz bilance, a pokazuju ima li na raspolaganju dovoljno
gotovog novca i sredstava, koja se brzo mogu pretvoriti u novcéani oblik kako bi se podmirila
dugovanja prema njihovom dospije¢u. U nastavku je izracun i analiza najc¢es$¢ih pokazatelja

likvidnosti.
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Pokazatelj tekucée likvidnosti mjeri staticko stanje i procjenjuje poslovanje te ukazuje na

moguénost odrzavanja solventnosti. Standardna veli¢ina ovog pokazatelja je 1,8 prihvatljiva,
Sto znaci da bi teku¢a imovina trebala biti barem dvostruko veca od tekuc¢ih obveza kako bi
drustvo bilo sposobno podmiriti dospjele (tekuce) obveze. VeliCina ovog pokazatelja, u
znatnoj mjeri, ovisi o vrsti poslovanja te o specificnostima stavki potrazivanja i dugovanja.
Veca vrijednost povoljnija je za duznika i vjerovnika, a gledano s druge strane, signalizira
loSa postupanja menadzmenta. Racuna se kao omjer kratkotrajne imovine i1 kratkoro¢nih
obveza, a govori o tome koliko na svaku kunu kratkoro¢nih obveza drustvo ima kratkotrajne

imovine.

Tekuca likvidnost = kratkotrajna imovina / kratkoro¢ne obveze

Iz izraCuna u Tablici 16 je vidljivo da je tekuca likvidnost ARZ d. d. nezadovoljavajuéa ¢ime
se dovodi u pitanje solventnost odnosno sigurnost poslovanja drustva. U promatranim
godinama poslovanja ARZ d. d., podmirenje obveza je upitno kao i stabilnost odnosno
sigurnost poslovanja. Kretanje vrijednosti koeficijenta tekuce likvidnosti od 2014. do 2017.

godine vidljivo je u Grafikonu 20 i uocljiv je trend smanjenja koeficijenta.

Tablica 16: Koeficijent tekuée likvidnosti ARZ d. d.

OPIS 2014. 2015. 2016. 2017.
Tekuca aktiva (kratkotrajna imovina) 416.110] 241439| 525199| 437222
Teluce obveze (kratkoroéne obveze) 532 835 657.154| T85235) B54242
Tekuci odnos (koeficijent tekude likvidnosti) 0.78 0.37 0.67 0.51

Izvor: autorica prema bilancama iz Godisnjih financijskih izvjestaja ARZ d. d. 2014. — 2017. godine

Grafikon 20: Koeficijent tekucée likvidnosti ARZ d. d.
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Radno raspolozivi kapital ukazuje na prekoracenje tekuce aktive nad tekuom pasivom,

odnosno na dio kratkotrajne imovine koja se financira iz dugoro¢nih izvora. On nam daje
informaciju o vrijednosti kapitala koji stoji na raspolaganju za podmirenje tekuc¢ih obveza i
neocekivanih izdataka i on predstavlja onaj dio kratkotrajne imovine koji je financiran iz
dugoro¢nih izvora. Ako je radni kapital jednak nuli, poduzece je grani¢no likvidno, ako je
vedi od nule onda je likvidno ili suprotno, ako je manji od nule onda je nelikvidno. Rac¢una se

kao razlika izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza:

Radno raspolozivi kapital = kratkotrajna imovina — kratkoro¢ne obveze

Iz Tablice 17 daje se zakljuciti da poduzeée ARZ nije likvidno. Manjak radnog kapitala
pokazuje koliko je potrebno povecati kratkotrajnu imovinu ili smanjiti kratkoroéne obveze
kako bi poduzeée doslo u stanje likvidnosti. Radni kapital, koji je osnovni preduvjet
likvidnosti poduzeca odnosno sigurnosti poslovanja, ako je negativan, tj. ako postoji deficit
radnog Kkapitala, zna¢i da nijedan dio kratkotrajne imovine nije financiran iz dugoro¢nih
izvora. Upravo je takvo stanje u ovom poduzecu, a deficit radnog kapitala se u 2017. godini
¢ak povecao u odnosu na 2016. godinu, $to potvrduje velike probleme ovog poduzeéa sa
likvidnos¢u te njegovu financijsku nestabilnost. Uzroci deficita radnog kapitala u
promatranom poduzeéu su previsoka zaduzenost. Graficki prikaz kretanja vrijednosti

raspolozivog radnog kapitala vidljiv je u Grafikonu 21.

Tablica 17: Radno raspolozivi kapital ARZ d. d.

OPIS 2014, 2015. 2016. 2017.
Tekuca aktiva (krathkcotrajna imovina) 4161101 241439| 525199| 4371221
Teluce obveze (kratkorocne obveze) 532835 657154 7851235 B54242
Radno raspolozivi kapital -116.725| -415.715| -260.036| -417.020

Izvor: autorica prema bilancama iz Godisnjih financijskih izvjeStaja ARZ d. d. 2014. — 2017. godine
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Grafikon 21: Radno raspoloZivi kapital ARZ d. d.
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Pokazatel] financijske stabilnosti trebao bi iznositi najvise 1 ili manje od 1 jer se tada

povecéava likvidnost i financijska stabilnost drustva. Tada se manji dio glavnice i dugoro¢nih
obaveza koristi za financiranje dugotrajne imovine, a sve veci dio se koristi za financiranje
kratkoro¢ne imovine. Zlatno pravilo financiranja je da se dugotrajna imovina financira iz
dugoro¢nih izvora (kapital + dugorocne obveze) te iz dijela dugoro¢nih izvora financirati
kratkotrajnu imovinu, $to znac¢i povecanu likvidnost i financijsku stabilnost poduzeéa. Ra¢una

se na sljedeci nacin:

Pokazatelj financijske stabilnosti = dugotrajna imovina / dugoroc¢ni izvori

Iz Tablice 18 vidljivo je povecanje pokazatelja financijske stabilnosti u 2017. godini u odnosu
na 2016. godinu, $to je negativna tendencija i daje se zakljuciti da se jo$ uvijek dugotrajna
imovina financira iz kratkoro¢nih obveza, odnosno da postoji deficit radnog kapitala te
financijska stabilnost nije ostvarena. Graficki prikaz pokazatelja financijske stabilnosti

predocen je u Grafikonu 22.

Tablica 18: Koeficijent financijske stabilnosti ARZ d. d.

OPIS 2014. 2015. 2016. 2017.
Dugotrajna imovina 3755457 3524.139| 4253453 3926081
Dugorocni izvori (kapital + dugoroéne obveze) 3610741 2.877.857| 3964930 3478.171
Koeficijent financijske stabilnosti 1.04 1.22 1.07 1.13

Izvor: autorica prema bilancama iz Godisnjih financijskih izvjestaja ARZ d. d. 2014. — 2017. godine
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Grafikon 22: Koeficijent financijske stabilnosti ARZ d. d.

Koeficijent financijske stabilnosti

1,30
1,20 122

1,13
1,10 5 107
1,00 :

0,90
2014. 2015. 2016. 2017.

lzvor: autorica

4.3.2. Pokazatelji zaduZenosti

ZaduZenost podrazumijeva koristenje tudih sredstava za financiranje. Najc¢es¢i pokazatelj Koji
se koristi za izraCunavanje zaduzenosti je koeficijent zaduZzenosti. Zbroj koeficijenta
zaduzenosti i koeficijenta vlastitog financiranja iznosi 1. Ti koeficijenti pokazuju u kojem
postotku se drustvo financira iz vlastitih, a u kojem iz tudih izvora, najpovoljniji omjer je
70:30 (Osmanagi¢ Bedenik, 2010.). U nastavku je izraun i analiza najée$¢ih pokazatelja

zaduZenosti.

Koeficijent zaduZenosti pokazuje koliko je ukupne imovine financirano iz tudih izvora,

odnosno do koje mjere poduzeée koristi zaduZivanje kao oblik financiranja. Sto je veéi odnos
duga i imovine, ve¢i je financijski rizik, a §to je manji, nizi je financijski rizik. U pravilu bi
vrijednost koeficijenta zaduZenosti trebala biti 0,7 ili manja. Financijski rizik predstavlja rizik
kod fiksnih troSkova financiranja (rizik da se ostvarenim financijskim rezultatom necée pokriti
kamate na dugove poduzeca) i/ili rizik koji proizlazi iz stupnja zaduzenosti poduzeca (rizik da
poduzeée nece biti u mogucénosti vratiti dug). Stupanj rizika se povecava usporedo sa
stupnjem zaduZenosti poduzeca. Racuna se dijeljenjem ukupnih obveza s ukupnom
imovinom.

Koeficijent zaduzenosti = ukupne obveze / ukupna imovina

Iz pokazatelja u Tablici 19 je vidljivo da poduzece ima ogroman financijski rizik, tj. preveliku

zaduzenost. Poduzece se financira iskljuc¢ivo zaduzivanjem, a ne vlastitim kapitalom, obveze
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su mu 50-ak % vece od imovine. Buduci je prihvatljivo da zaduzenost bude do 70 % ukupne
imovine, vidljivo je da ARZ d. d. u promatranim godinama jos uvijek prezaduzeno. Grafickim
prikazom koeficijenta zaduzenosti u Grafikonu 23 u odnosu 2017. na 2016. godinu, vidljivo je

da su se obveze smanjile, ali se smanjila i vrijednost imovine pa je koeficijent ¢ak minimalno

I porastao.
Tablica 19: Koeficijent zaduZenosti ARZ d. d.
OPIS 2014. 2015, 2016. 2017.
Ulcupne obveze B076.616| 7.514420| 7342416 6753317
Ulcupna imovina 4.196.376| 3.765.749| 4.783.193| 4363 455
Koeficijent zaduZenosti 1,92 2.00 1.54 1.55

Izvor: autorica prema bilancama iz Godisnjih financijskih izvjestaja ARZ d. d. 2014. — 2017. godine

Grafikon 23: Koeficijent zaduZenosti ARZ d. d.
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Koeficijent vlastitog financiranja pokazuje koliko je dio ukupne imovine financiran

vlastitim izvorima sredstava i pokazuje zaduZenost poduzec¢a s obrnutim glediStem od stupnja
zaduZenosti. Pozeljno je da je navedeni koeficijent ve¢i od 0,3. PoloZaj druStva je bolji
ukoliko se vlastitim sredstvima financira vec¢i dio ukupne imovine, odnosno upucuje na manji

znacaj koriStenja tudih izvora u financiranju potreba. Racuna se na sljedeci nacin:

Koeficijent vlastitog financiranja = kapital i rezerve / ukupna imovina

Iz Tablice 20 je vidljivo da se ovaj koeficijent u 2017. godini smanjuje u odnosu na 2016.
godinu, ali i dokazuje prezaduzenost promatranog poduzeca. Graficki prikaz dinamike
kretanja koeficijenta vlastitog financiranja u promatranim godinama vidljiv je u Grafikonu 24
iz kojeg se vidi blagi trend rasta koeficijenta do 2016. godine te mali pad 2017. godine.
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Tablica 20: Koeficijent vlastitog financiranja ARZ d. d.

OPIS 2014. 2015. 2016. 2017.
Kapital i rezerve -3.933.040(-3.797 409| -2 607 698| -2 433 677
Ukupna imovina 4.196.376| 3.765.749| 4. 783.193| 4363 455
Koeficijent vlastitog financiranja -0.94 -1.01 -0.56 -0.55

Izvor: autorica prema bilancama iz Godisnjih financijskih izvjestaja ARZ d. d. 2014. — 2017. godine

Grafikon 24: Koeficijent vlastitog financiranja ARZ d. d.
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Koeficijent financiranja je odnos ukupnih obveza i kapitala, a pokazuje odnos financiranja

iz tudih 1 iz vlastitih izvora, odnosno koliko jedinica tudeg kapitala po jedinici vlastitog
kapitala druStvo koristi za financiranje poslovanja. DruStvo se ne treba zaduZivati iznad

vrijednosti vlasnicke glavnice. Racuna se na sljedeci nacin:

Koeficijent financiranja = ukupne obveze / kapital i rezerve

Iz Tablice 21 je vidljiva tendencija smanjenja dugova, a povecanja kapitala. Omjer
financiranja iz tudih izvora je prevelik i ukazuje na veliku zaduzenost. Ako je koeficijent
financiranja ve¢i od 1, to znaci da je viSe imovine financirano iz tudih sredstava nego iz
vlastitih. U ovom slu¢aju u 2017. on iznosi ¢ak -2,82 i ukazuje na zaduzenost iznad visine
kapitala. Obveze su se smanjile, a istovremeno je doslo i do smanjenja negativnosti glavnice i
to najve¢im dijelom zbog povecanja dobiti u odnosu na prethodne godine, ali jo§ uvijek je
preveliki preneseni gubitak iz prethodnih godina iznad visine kapitala. Graficki prikaz

kretanja koeficijenta financiranja u promatranim godinama vidljiv je u Grafikonu 25.
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Tablica 21: Koeficijent financiranja ARZ d. d.

OPIS 2014. 2015. 2016. 2017.
Ukupne obveze 8076.616| 7.514420| 7342416| 6753317
Kapital i rezerve -3.933.040(-3.797 409| -2 607 698| -2 433 677
Koeficijent financiranja -2.05 -1.98 -2.82 -2.77

Izvor: autorica prema bilancama iz Godisnjih financijskih izvjestaja ARZ d. d. 2014. — 2017. godine

Grafikon 25: Koeficijent financiranja ARZ d.d.
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Stupanj pokriéa I i IT mogu se ubrojiti u pokazatelje likvidnosti 1 u pokazatelje zaduzenosti 1

izraCunavaju se na temelju podataka iz bilance. Kod stupnja pokri¢a I promatra se pokrice
dugotrajne imovine glavnicom dok stupanj pokri¢a Il promatra pokri¢e dugotrajne imovine
glavnicom uvecanom za dugorocne obveze. Povecanje ovih koeficijenata ukazuje na

smanjenje zaduzenosti uz, istovremeno, povecanje likvidnosti (Mijoc, et.al., 2010., str. 69.).

Stupanj pokri¢a Il — Zlatno pravilo financiranja — nalaze ro¢nu uskladenost dijelova

aktive 1 pasive, odnosno zahtjeva financiranje dugotrajne imovine iz dugoro¢nih izvora, bilo

vlastitih (temeljni kapital, pricuve...) ili tudih (bankarski krediti). Racuna se na sljede¢i nacin:

Stupanj pokrica II = dugorocni izvori / dugotrajna imovina

Vrijednost ovog pokazatelja bi trebala biti 1 1 veca. Iz Tablice 22 vidljivo je da se stupanj
pokrica priblizava zadovoljavaju¢em omjeru, ali joS uvijek nedovoljno te 2017. godine biljezi
pad vrijednosti. Kretanje pokazatelja stupnja pokri¢a za razdoblja od 2014. — 2017. godine

graficki je predoceno Grafikonom 26.
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Tablica 22: Stupanj pokrié¢a I ARZ d. d.

OPIS 2014. 2015. 2016. 2017.
Dugoroéni izvori (kapital + dugoroéne obveze) 3610741 2.877.857| 3964930 3478.171
Dugotrajna imovina 3.755.457| 3.524.139| 4.253.453| 3.926.081
Stupanj pokric¢a II 0,96 0,82 0,93 0,89

Izvor: autorica prema bilancama iz Godisnjih financijskih izvjestaja ARZ d. d. 2014. — 2017. godine

Grafikon 26: Stupanj pokric¢a II ARZ d. d.
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4.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelje aktivnosti naziva se i koeficijentima obrtaja pomocu kojih se utvrduje koliko se
efikasno koriste resursi drustva u poslovnom procesu te kako brzo imovina cirkulira u
poslovnom procesu. Uvrstava ih se i u pokazatelje sigurnosti i u pokazatelje uspjeSnosti
poslovanja. U nastavku je izracun i analiza najce$¢ih pokazatelja aktivnosti (Mijo¢, et al.,

2016.).

Koeficijent obrtaja ukupne imovine prikazuje odnos ukupnog prihoda i ukupne imovine,

odnosno koliko se puta imovina pretvara u prihode ili koliko jedna novcana jedinica aktive
stvara novCanih jedinica prihoda te na taj nain prikazuje intenzitet upotrebe kapitala za
financiranje imovine. Ako se koeficijent obrta ukupne imovine povec¢ao u odnosu na
prethodno promatrano razdoblje, prosje¢no trajanje cirkulacije sredstava u poslovnom procesu

se smanjilo te je prisutna pozitivna tendencija u poslovanju. Racuna se na nacin:
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Koeficijent obrtaja ukupne imovine = ukupni prihod / ukupna imovina

U Tablici 24 vidljivo je da su koeficijenti obrtaja ukupne imovine u promatranom poduzecu
daleko od pozeljnih, ali imaju blagu tendenciju rasta, Sto zna¢i da se smanjuje prosjecno
trajanje obrta ukupne imovine i pozitivna tendencija poslovanja. U 2016. godini je svaka kuna
imovine rezultirala 0,16 kuna prihoda, dok je u 2017. godini svaka kuna imovine ostvarila
0,18 kuna prihoda. Poduzec¢e ne obrée dovoljno brzo svoju ukupnu imovinu, ali se ipak
povecao u odnosu na prethodno razdoblje Sto ukazuje na pozitivnu tendenciju u poslovanju.

Trend kretanja koeficijenta prema podacima iz Tablice 23 predocen je u Grafikonu 27.

Tablica 23: Koeficijent obrtaja ukupne imovine ARZ d. d.

OPIS 2014. 2015. 2016. 2017.
Ulkcupni prihod 699 381 668761 747671 781945
Ukupna imovina 4196376 3.765.749 4 783.193| 4363 455
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0.17 0.18 0.16 0.18

Izvor: autorica prema Godisnjim financijskim izvjestajima ARZ d. d. 2014. — 2017. godine

Grafikon 27: Koeficijent obrtaja ukupne imovine ARZ d. d.
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Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine prikazuje odnos ukupnog prihoda i kratkotrajne

imovine, §to znaci da prikazuje koliko se puta kratkotrajna imovina pretvara u prihode.
Povecanje koeficijenta u odnosu na prethodno promatrano razdoblje ukazuje na pozitivnu

tendenciju u poslovanju. Racuna se na nacin:

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine = ukupni prihod / kratkotrajna imovina
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U Tablici 24 vidljivo je da je i taj koeficijent daleko ispod pozeljnog, ali sa tendencijom
blagog rasta u 2017. godini u odnosu na 2016. godinu u kojoj se kratkotrajna imovina 1,42
puta pretvarala ili obrtala u prihode. Porast ovog koeficijenta u 2017. godini u odnosu na

2016. godinu ukazuje na pozitivnu tendenciju u poslovanju.

Tablica 24: Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine ARZ d. d.

OPIS 2014. 2015, 2016. 2017.
Ulcupni prihod 699 381| 668761 747671 781945
Kratkotrajna imovina 416.110) 241439 525199] 4537212
Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 1.68 2,77 1.42 1.79

Izvor: autorica prema Godisnjim financijskim izvjestajima ARZ d. d. 2014. — 2017. godine

Grafikon 28: Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine ARZ d. d.
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4.3.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomic¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda i prikazuju stupanj ostvarenih
prihoda drustvo po jedinici rashoda. Pomocéu njih se utvrduje ucinkovitost ukupnog
poslovanja ili pojedine skupine prihoda i rashoda. 1z toga proizlazi da se ti pokazatelji
racunaju na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka. U pravilu pokazatelji bi trebali biti
veéi od jedan, odnosno, §to su veéi, to se viSe prihoda ostvaruje na jedinici rashoda te je
uspjeSnost poslovanja veca. U nastavku je izraCun 1 analiza naj¢eS¢ih pokazatelja

ekonomic¢nosti.
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Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja utvrduje se stavljanjem u odnos ukupnih prihoda i
ukupnih rashoda i pokazuje op¢u ekonomicnost. Potrebno je da drustvo posluje ekonomicno,
odnosno da ostvaruje viSe prihoda nego $to je utroSeno za njihovo postizanje, odnosno da su

ukupni prihodi ve¢i od ukupnih rashoda. Racuna se na sljede¢i nacin:

Ekonomicnost ukupnog poslovanja = ukupni prihod / ukupni rashod

Iz izracuna ovog koeficijenta predocenog u Tablici 25, vidljivo je kako se ekonomi¢nost
ukupnog poslovanja 2017. godine smanjuje. Promatrano poduzece je u 2017. godini na jednu
kunu rashoda imalo 1,29 kuna prihoda iz Cega proizlazi zaklju¢ak da je ekonomicnost
ukupnog poslovanja pozitivna. 1z Grafikona 29 vidljiv je trend rasta ekonomi¢nosti ukupnog
poslovanja do 2016. godine te pad u 2017. godini.

Tablica 25: Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja ARZ d. d.

OPIS 2014. 2015, 2016. 2017.
Ulcupni prihodi 699 381| 668761 747671 781945
Ulkupni rashodi 623 383 533.130[ 557960 607924
Ekonomié¢nost uliupnog poslovanja 112 1.25 134 129

Izvor: autorica prema RDG iz Godisnjih financijskih izvjestaja ARZ d. d. 2014. — 2017. godine

Grafikon 29: Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja ARZ d. d.

Ekonomicnost ukupnog poslovanja

1,40

s 43l

: e 1,29
1,20

1}10 1,12

1,00

2014. 2015. 2016. 2017.

lzvor: autorica

Ekonomi¢nost financiranja izracunava se stavljanjem u odnos financijskih prihoda i
financijskih rashoda. Kada su financijski prihodi ve¢i od financijskih rashoda ekonomi¢nost

financiranja je pozitivna. Standardna veli¢ina je ovog koeficijenta je najmanje 1.

Ekonomic¢nost financiranja = financijski prihodi / financijski rashodi
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Prema izracunu ovog koeficijenta predoCenog u Tablici 26 vidi se da je u promatranim
godinama navedeni koeficijent ispod standardne velicine 1, §to npr. u 2017. godini znaci da je
poduzece na jednu kunu financijskih rashoda ostvarilo 0,59 kuna financijskih prihoda iz ¢ega
se moze zakljuciti da ARZ ima veliki financijski gubitak, odnosno veliki preneseni gubitak iz
prethodnih godina. Ekonomicnost financiranja je negativna, ne ostvaruje se dovoljno
financijskih prihoda za pokri¢e nastalih financijskih rashoda. 1z Grafikona 30 vidljiv je trend

rasta u 2016. godini u odnosu na prethodne godine, ali i pad u 2017. godini.

Tablica 26: Ekonomi¢nost financiranja ARZ d. d.

OPIS 2014. 2015. 2016. 2017.
Financijski prihodi 4062 29121 69 788 54 878
Financijskdi rashodi 182.907 105879 91.470 92982
Ekonomié¢nost financiranja 0,02 0.28 0.76 0.59

Izvor: autorica prema RDG iz Godisnjih financijskih izvjestaja ARZ d. d. 2014. — 2017. godine

Grafikon 30: Ekonomi¢nost financiranja ARZ d. d.
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Ekonomi¢nost poslovanja izracunava se stavljanjem u odnos poslovnih prihoda i poslovnih

rashoda. Kada su poslovni prihodi veéi od poslovnih rashoda ekonomiénost financiranja je

pozitivna. Standardna veli¢ina ovog keoficijenta je najmanje 1.

Ekonomic¢nost poslovanja = poslovni prihodi / poslovni rashodi

Prema izracunu predo¢enom u Tablici 27 vidi se da je u promatranim godinama navedeni

koeficijent iznad standardne veli¢ine 1, Sto npr. u 2017. godini znaci da je poduzece na jednu
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kunu poslovnih rashoda ostvarilo 1,41 kunu poslovnih prihoda. Ekonomi¢nost poslovanja je
pozitivna, ostvaruje se dovoljno poslovnih prihoda za pokrié¢e nastalih poslovnih rashoda. 1z

Grafikona 31 vidljiv je trend pada ovog koeficijenta u pormatranim godinama.

Tablica 27: Ekonomi¢nost poslovanja ARZ d. d.

OPIS 2014. 2015. 2016. 2017.
Poslovni prihodi 695319.074(639.639 537|677 883.030|727.066.355
Poslovni rashodi 440 475.678|427 250 550| 466490 345|514 941 809
Ekonomiénost poslovanja 1.58 1.50 1.45 1.41

Izvor: autorica prema RDG iz Godisnjih financijskih izvjestaja ARZ d. d. 2014. — 2017. godine

Grafikon 31: Ekonomic¢nost poslovanja ARZ d. d.
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4.3.5. Zbrojni ili sintetski pokazatelji

Pojedinacni pokazatelji su nositelji informacija o likvidnosti, zaduzenosti, ekonomicnosti,
profitabilnosti i investiranju. Da bi se dobio cjeloviti pogled na poslovanje nekog drustva,
navedene skupine pokazatelja potrebno je promatrati povezano 1 meduzavisno. Zbog toga su
formirani zbrojni ili skupni financijski pokazatelji koji predstavljaju ponderirani zbroj vise
pokazatelja, te na taj nacin stavljaju u zavisni odnos nekoliko odabranih pokazatelja koje
sintetiziraju cjelinu (Zager K., et al. 2008. str. 269.). Zahvaljujuéi dugogodisnjem istraZivanju
1 naporu mnogih stru¢njaka i1 znanstvenika danas su poznati razli¢iti modeli skupnih

pokazatelja koji su jo§ poznati pod nazivom modeli rizika ili prognosticki modeli za

60



predvidanje financijske nestabilnosti poduzeéa. Neki od znacajnijih modela su: Altamnov Z
score model, Kralicekov brzi test (Quicktest) i Springate model. U nastavku je teorijski opisan

i prakti¢no na primjeru drustva ARZ d. d. prikazan Kralicekov brzi test.

Kralicekov brzi test (Quicktest) se oslanja na stati¢ne i dinami¢ne pokazatelje. Razvio ga je
Austrijanac Peter Kralicek, a prakti¢na uporaba je viSe ograni¢ena na zemlje Srednje Europe.
Svrha modela je procjenjivanje financijske uspjeSnosti poduzeca i1 rentabilnosti sredstava.
Pomocu cetiri zasebna odnosa kojima mjeri rizicnost financiranja, likvidnost, rentabilnost i
uspjeh, ovaj test daje jedinstvenu ocjenu od 1 do 5, pri ¢emu je 1 najveca ocjena. Izraun
pokazatelja je neovisan o djelatnosti u kojoj poduzece posluje. Velicine koje ulaze u izracun
pokazatelja su: » kratkotrajna imovina,

» zalihe,

» vlastiti kapital,

* ukupne obveze,

« ukupno kapital i obveze,

* poslovni prihodi,

* kamate na kapital,

* amortizacija, te

* dobit nakon oporezivanja.
Sve navedene veli¢ine moguce je pronac¢i u temeljnim financijskim izvjestajima, bilanci i

racunu dobiti i gubitka. Postupak izraCuna podrazumijeva stavljanje u odnos odredenih

veli¢ina prikazanih u Tablici 28 (Sarlija, 2008.).
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Tablica 28: Pokazatelji za Kralicekov brzi test

UKUPNI
Pokazatelj Brojnik Nazivnik Interpretacijd USPJEH
Pokazatelj samofinanciranja
(Udio vlastitog kapitala u vlastiti kapital ukupno kapital i obveze snaga kapitala £ =
ulcupnom kapitahn) ;T _E
Faktor zaduzenosti . ) . L g2
4 N orza uzelnos i ukupne obveze umanjene za vrijednost | dobit nakon oporezivanja y s =
(Vrijeme otplativosti u kratkotrajne imovine + amortizaciia zaduZenost = =
godinama)
Rentahilnost ulaganja . N =
dobit nakon oporezivanja + kamate na o
(Postotak rentabilnost kapital P ! ukupno kapital i obveze rentabilnost E
ukupnog kapitala) g
Rentabilnost t . . . g
_Erll 4 ols pmm:a a dobit nakon oporezivanja + Lo financijska E
(Udio gotovinskog tijeka u . poslovni prihod =
amortizacija efikasnost =
poslovnom prihodu)

Izvor: autorica prema Sarlija, N., Predavanja za kolegij , Kreditna analiza“ 2008.,
http://www.efos.unios.hr/kreditna-analiza/wp-content/uploads/sites/252/2013/04/7_modeli-ocjene-
rizicnosti.doc.pdf (30. 4. 2019.)

Dobivene vrijednosti pojedinacnih pokazatelja se ocjenjuju prema unaprijed utvrdenim
kriterijima, a iz procitanih ocjena ra¢una se prosjecna ocjena koja moze biti u razredu od 1 do
5 (ocjena 1 je izvrsna, dok ocjena 5 predstavlja najlosiju ocjenu). Srednja vrijednost prva dva
pokazatelja je zapravo ocjena financijske stabilnosti, dok srednja vrijednost druga dva

pokazatelja predstavlja kombinaciju pokazatelja ukupnog uspjeha i rentabilnosti.

U Tablici 29 su prikazani pokazatelji ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu na temelju bilance i
racuna dobiti i gubitka te napravljen njihov prosjek na temelju kojeg ¢e se odrediti ocjena

financijske stabilnosti i uspjeha pomocu Kralicekovog brzog testa ¢iji rezultati su prikazani u
Tablici 30.
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Tablica 29: Pokazatelji poslovanja ARZ d. d. prema Kraliceku za 2016. i 2017. godinu

Pokazatelj 2016. | 2017. |Prosjek
Pokazatelj samofinanciranja
(Udio vlastitog kapitala u ukupnom | -0.55 | -0,56 | -0,35
kapitahu)
Faktor zaduZenosti 1536 | 13.85 | 14,61
{(Wrijeme otplativosti u godinamal)
Rentabilnost ulaganja
(Postotak rentabilnosti ukupnog 0,04 0,04 0.04
kapitala)
Rentabilnost prometa
(Udio gotovinskog tijeka u 0,95 0,89 0,92
poslovnom prihod)

Izvor: autorica prema Godi$njim financijskim izvjeStajima ARZ d. d. za 2016. i 2017. godine

Tablica 30: Skala rangiranja uspjeha i ocjene poslovanja ARZ d. d. prema Kraliceku

Ievrsmo Vrlo Dobro Opasnost od
Pokazatelj dobro Lose (4) |insolventnosti | UKUPNI USPJEH
@ 6) -
(2) (3)
Pokazatelj samofinanciranja
(Udio vlastitog kapitala u ukupnom |>30%|220%| 210% | <10% negativan
keapitah) Financijska stabilnost
: 4,5
f;r]irjtez;:::pulzazgzgu god ) < 3 god |25 god.|£12 god.|=12 god.| > 30 god
Rentabilnost ulaganja
(Postotak rentabilnosti ukupnog >15%|>12%| =28% < 8% negativna
kapitala) Snaga prihoda
Rentabilnost prometa 2.5
(Udio gotovinskog tijeka u >10%| 8% | =25% < 5% negativna
poslovnom prihodu)

lzvor: autorica

Iz Tablice 30 vidljivo je, nakon Kralicekovog brzog testa, da je zaduZenost i snaga kapitala

(financijska stabilnost) losa, ali je dobra financijska efikasnost i rentabilnost prometa (snaga

prihoda). Prisutna je financijska nestabilnost

I opasnost od

insolventnosti

zbog

prezaduzenosti, ali kada bi se promatralo nekoliko godina unazad, zasigurno je trenutna

situacija puno povoljnija u 2017. godini u odnosu na prethodno razdoblje. Da bi se sanirala
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krizna situacija u drustvu ARZ d. d. tijekom 2017. godine nastavljene su aktivnosti zapocete u
2016. godini na projektu operativnog i financijskog restrukturiranja, kako u samom Drustvu
tako i u cijelom sektoru cestovne infrastrukture, u suradnji sa Svjetskom bankom. Tom
suradnjom ¢e se omoguciti reforma cestovnog sektora, ojacati nadzor kao i planiranje unutar
sektora, povecati operativna ucinkovitost trgovackih drustava u sektoru te poboljsati

financijsko stanje.
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ZAKLJUCAK

Prema Zakonu o racunovodstvu, poduzetnici su obvezni voditi poslovne knjige i sastavljati
temeljne financijske izvjestaje (bilancu, racun dobiti i gubitka, izvje$¢e o nov¢éanom tijeku,
izvje$¢e o promjenama glavnice te biljeske uz financijska izvjes¢a) koji su definirani prema
Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja Koji su na snazi u Europskoj uniji, a
predstavljaju temeljnu podlogu i polaznu tocku za analizu poslovanja poduzeca. Oni pruzaju
informacije o poduzeéu koje su temelj menadzmentu za upravljanje poduzeCem i za
donosenje buducih poslovnih odluka kao i ostalim korisnicima financijskih izvjestaja, a to su
kreditori, sadasnji i potencijalni investitori, vladine organizacije i drugi. U postupku analize
financijskih izvjestaja zasigurno najznacajnije mjesto pripada financijskim pokazateljima jer
se oni smatraju nosiocima informacija o kvaliteti poslovanja gdje su uspjesnost i sigurnost
kriteriji dobrog poslovanja. Pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti 1 aktivnosti usmjereni su na
mjerenje sigurnosti poslovanja, dok su pokazatelji aktivnosti, ekonomi¢nosti i profitabilnosti
usmjereni na mjerenje uspjesnosti poslovanja. U ovom radu analizirana je sigurnost i
uspjesnost poslovanja poduzeca ARZ d. d. utvrdivanjem pokazatelja likvidnosti, zaduzenosti,
aktivnosti i ekonomicnosti kao i skupa pokazatelja, Kralicekovim brzim testom. Medutim,
potrebno je naglasiti da se za mjerenje poslovne izvrsnosti poduzeéa trebaju Koristiti i drugi
financijski pokazatelji koji nisu bili obuhvacdeni ovim radom, kao i brojni nefinancijski

pokazatelji koji imaju sve vecu ulogu kao pomo¢ menadZzerima za donoSenje odluka.

Autocesta Rijeka — Zagreb predstavlja kljuéni spoj kontinentalnog i primorskog dijela
Republike Hrvatske i okosnica je hrvatske cestovne mreze jer integrira hrvatski prostor i
povezuje ga s europskim prometnim koridorima, §to uvelike doprinosi direktnoj koristi i
ostvarivanju novih mogucnosti nacionalnog gospodarstva, a poglavito turizma i luckog
prometa i time otvara nove mogucnosti i donosi direktnu korist. U sklopu op¢ih ciljeva
drustvenog i gospodarskog razvoja vazna je komponenta i razvoj prometa s 0SNovnim
usmjerenjem na mogucénosti optimalnog povezivanja svih dijelova drzavnog prostora, kako bi
se osigurala racionalna povezanost proizvodnje i potro$nje s nastojanjem da se pridonese
ucinkovitosti industrijskog razvoja i ujedna¢enom regionalnom razvoju uz nuznu zaStitu

okoliSa s ciljem osiguranja uvjeta za op¢i drusStveni napredak. Prolazak autoceste preko
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Gorskog kotara donosi mu veliko znacenje, osim §to prometno povezuje primorsku i
kontinentalnu Hrvatsku, utjece i na gospodarski razvoj Gorskog Kotara, prvenstveno turizma.
Samim time dolazi do povecanja moguénosti zaposljavanja lokalnog stanovni$tva u razli¢itim
gospodarskim granama uz autocestu. Izgradnjom rijecke obilaznice rasteretilo se i
unaprijedilo funkcioniranje rijeCke gradske mreze te povecala kvaliteta zivota u stambenim
podruc¢jima uz prometnice te bolje povezala Istra i Kvarner sa ostatkom Hrvatske. Uz sve ve¢
spomenuto, kada je 2008. godine autocesta od Rijeke do Zagreba izgradena u punom profilu,
bila je to 1 klju¢na godina s kojom je znacajno smanjen broj nesre¢a u odnosu na prethodne
godine. Autocesta Rijeka — Zagreb bitna je sastavnica i dio je buduée Jadransko — jonske
autoceste.

U promatranom periodu, 2016. i 2017. godine, Autocesta Rijeka — Zagreb d. d. ima problema
sa prevelikom zaduzenosc¢u, ali s tendencijom smanjivanja zaduzenosti te poslovanja s dobiti
petu godinu za redom nakon nekoliko kriznih godina (od 2007. — 2012.) kada je poslovala s
gubitkom. Dobit je u 2017. godini manja u odnosu na 2016. godinu zbog povecéanja rashoda
jednokratnog priznavanja unaprijed placenih naknada za prijevremenu otplatu kredita u
sklopu financijskog restrukturiranja javnog duga te poveéanja ostalih troskova koji su rezultat
otpisa nenaplacenih potrazivanja kao i povecanja troSkova izvanrednog odrzavanja autoceste i
objekata na cesti u cilju osiguranja sigurnosti, stabilnosti i trajnosti ceste i cestovnih objekata.
Nakon kriznih godina, u promatranom periodu povecava se ekonomicnost ukupnog
poslovanja, te stupanj pokrica dugotrajne imovine sa dugoro¢nim izvorima, ali jo§ uvijek dio
dugotrajne imovine, i u potpunosti kratkotrajne, financira se iz kratkoro¢nih obveza, na §to
ukazuje deficit radnog kapitala. Financijska stabilnost se popravlja, ali sve to jo$ nije dovoljno
da bi se popravila sigurnost koja je ugrozena velikom zaduzeno$¢u poduzeéa. Medutim,
uspjesnost poslovanja ima tendenciju rasta, Sto je dobar pokazatelj, ali preveliki preneseni
gubitak iz prethodnih godina te prevelika zaduzenost nepovoljnim kreditima komercijalnih
banaka iz prethodnih godina uvelike stvara probleme koji se odraZavaju na sigurnost
poslovanja. Brzim testom utvrdena je losa financijska stabilnost s opasnosti od insolventnosti
zbog prezaduzenosti, ali dobra snaga prihoda kojom se ve¢ petu godinu za redom smanjuje
preneseni gubitak. Analizom poslovnih prihoda utvrdeno je njihovo povecanje. Kako u
poslovnim prihodima najve¢i udio ¢ine prihodi od osnovne djelatnosti, naplate cestarine,

povecanje poslovnih prihoda je, prije svega, rezultat uvodenja sezonskog povecanja cijena
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cestarine za | kategoriju vozila od 1. 7. do 30. 9. u sklopu poslovnog i financijskog
restrukturiranja cestovnog sektora. Analizom poslovnih rashoda koji su porasli vise od rasta
poslovnih prihoda, $to je utjecalo na smanjenje financijskog rezultata u odnosu na prethodnu
godinu, utvrdeno je da je u najvecoj mjeri na rast poslovnih rashoda utjecao porast troskova
amortizacije kao posljedica ukidanja umanjenja vrijednosti koncesijske imovine, vec¢i obim
izvedenih radova izvanrednog odrzavanja autoceste i objekata na autocesti te povecanje
bankarskih naknada za prijevremenu otplatu kredita u sklopu financijskog restrukturiranja. U
Zavrsnom radu autorice na Strucnom studiju poduzetniStva VeleuciliSta u Rijeci iz lipnja
2017. godine pod nazivom ,,Analiza financijskih izvjestaja poduzeéa Autocesta Rijeka —
Zagreb d. d.”, utvrden je uzrok velikom poveéanju dugoro¢nih obveza u 2007. godini, a to je
prosirenje koncesije dionica ARZ za dionicu autoceste Rijeka — Rupa, dionicu obilaznice

Rijeke Orehovica — Diradje, pristupne ceste od LiSnice do ¢vora Novigrad i od Netreti¢a do

-----

vvvvv

Krcki most, te obveza izgradnje drugog kolnickog traka obilaznice Rijeke od Orehovice do
Dira¢ja. Uz ve¢ postojece kreditno zaduZenje za zavrSetak autoceste od Zagreba do Rijeke
obveza izgradnje obilaznice Rijeke uz placanje naknade Republici Hrvatskoj bio je veliki
teret, a uz sve navedeno pocela je 1 globalna recesija u svijetu koja se proSirila i na Hrvatsku.
U ovom radu utvrdeno je da se preneseni gubitak smanjuje te je za pretpostaviti da bi se za
narednih 12 godina, koliko jos$ traje koncesija dodijeljena ARZ d. d., trebao potpuno rijesiti

kako bi se zavrSetak misije ARZ d. d. ostvario prema zacrtanim ciljevima i planovima.

Autocesta Rijeka — Zagreb d. d. je, kao i Hrvatske ceste d. 0. 0. i Hrvatske autoceste d. 0. 0., u
100 % vlasnistvu Republike Hrvatske. U Hrvatskoj je do 1991. godine izgradeno manje od
300 km autocesta, a nakon 1991. godine trebalo je izgraditi cestovnu infrastrukturu da bi se
potaknuo gospodarski razvoj i bilo u korak s razvijenim zemljama EU. Tako je danas
Republika Hrvatska, s oko 1300 km autocesta, u prosjeku EU ili 4. najbolja po broju
kilometara autocesta na milijun stanovnika. lzgradnja autocesta bio je i jedan od preduvjeta za
razvoj turizma, pa tako za razliku od razvijenih zemalja EU, hrvatsku cestovnu mrezu
odlikuje visoka sezonalnost (turisticka sezona), a glavninu prometa Cini I kategorija vozila
(osobna vozila). Intenzivnu gradnju autocesta pratili su i visoki troskovi i zaduZzivanje na

domacem 1 medunarodnom trziStu po nepovoljnim uvjetima te povecanje zaposlenih. Buduci
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je dospijec¢e kratkoro¢nih kredita znacajno dovodilo u pitanje odrzivost poslovanja javnih
cestarskih tvrtki, Vlada RH je 2012. godine pokrenula projekt monetizacije autocesta na rok
do 50 godina. Medutim 2015. godine, analizom i iznalazenjem najboljeg rjeSenja kako
smanjiti zaduzenost cestovnog sektora, odustala je od monetizacije autocesta, te je pokrenula
pregovore sa Svjetskom bankom koji su trajali preko godinu dana. Po¢etkom 2017. godine
objavljuje Pismo sektorske politike i donosi Strategiju prometnog razvoja RH 2017. — 2030.
te krece u realizaciju visegodiSnje reforme prometnog sektora i sa Svjetskom bankom pokrece
projekt ,,Modernizacije i1 restrukturiranja prometnog sektora“. Projekt obuhvaca financijsko i
operativno restrukturiranje prometnog sektora. Pripremu i provedbu reforme cestovnog
sektora Svjetska banka podupire zajmom od 22 milijuna eura i moguc¢no$éu koriStenja
jamstva u visini od 350 milijuna eura kako bi se povecala poslovna djelotvornost, uz
ostvarenje $to vecih prihoda i smanjivanje poslovnih troskova, a sve kako bi se promicala
kultura utemeljena na uspjesnosti poslovanja i kako bi se osiguralo da buduca ulaganja budu
ekonomski opravdana. Zajmom se ojacava upravljacki i poslovni kapacitet cestovnih
poduzeca, dok se jamstvom osigurava poboljsanje kreditne sposobnosti. Naime, cilj je da se
dio od 5,2 milijarde eura duga cestovnog sektora koji dospijeva od 2018. do 2021. godine
reprogramira, te se otplata kredita produzi za 16 do 20 godina uz nize kamatne stope nego $to
su bila kreditna zaduzenja do tada. Na taj nacin se popravlja ro¢na struktura te gradi odrziv
biznis model za hrvatski cestovni sektor koji je po priopéenju Svjetske banke, najvece
infrastrukturno dobro u Republici Hrvatskoj koje pokriva vise od 75 % potraznje u sektoru
prometa. Financijski ciljevi Vlade RH su poboljsati strukturu financiranja Hrvatskih cesta
d. 0. o, Hrvatskih autocesta d. 0. o. i Autoceste Rijeka — Zagreb d. d., optimizirati udio duga
koji sektor moze otplacivati iz vlastitih izvora, progresivno smanjiti razinu godiSnje otplate
duga te tako smanjiti eventualni utjecaj sektora na javne financije i ograniciti razinu do koje
drzava jam¢i za bududi ili postojeci dug trgovackih druStava u cestovnom sektoru. Uobicajeno
trajanje sli¢nih projekata koji se provode uz potporu Svjetske banke, a koji ukljuuju opsezne
reforme, je oko pet godina, te ¢e poslije zavrSetka Projekta modernizacije i restrukturiranja

cestovnog sektora RH, do sredine 2022. godine, biti poznati i svi rezultati reforme.
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2. Struktura dugotrajne imovine ARZ d. d. za 2016. godinu 27
3. Struktura dugotrajne imovine ARZ d. d. za 2017. godinu 27
4. Struktura kratkotrajne imovine ARZ d. d. za 2016. godinu 28
5. Struktura kratkotrajne imovine ARZ d. d. za 2017. godinu 28
6. Prikaz izvora imovine ARZ d. d. za 2016. i 2017. godinu 30
7. Struktura dugoro¢nih obveza ARZ d. d. za 2016. godinu 30
8. Struktura dugoro¢nih obveza ARZ d. d. za 2017. godinu 31
9. Struktura kratkoro¢nih obveza ARZ d. d. za 2016. godinu 31
10.  Struktura kratkoro¢nih obveza ARZ d. d. za 2017. godinu 32
11.  Pregled prihoda u 2017. godini u odnosu na 2016. godinu 38
12.  Dinamika ukupnih prihoda od 2014. do 2017. godine 38
13.  Pregled prihoda od naplate cestarine po kategorijama vozila 2014. - 2017. 40
godine
14.  Ostvarenje prihoda od naplate cestarine prema kategorijama vozila u 41

2016. godini
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15.  Ostvarenje prihoda od naplate cestarine prema kategorijama vozila u 41
2017. godini

16.  Pregled prihoda od naplate cestarine po sredstvima plac¢anja od 2014. do 43
2017. godine

17.  Dinamika poslovnih rashoda od 2014. do 2017. godine 45

18.  Pregled ostvarenog financijskog rezultata prema vrstama prihoda i 46
rashoda od 2014. do 2017. godine

19.  Dinamika financijskog rezultata ARZ d. d. od 2014. do 2017. godine 47

20.  Koeficijent tekuce likvidnosti ARZ d. d. 48

21.  Radno raspolozivi kapital ARZ d. d. 50

22.  Koeficijent financijske stabilnosti ARZ d. d. 51

23.  Koeficijent zaduzenosti ARZ d. d. 52

24.  Kaoeficijent vlastitog financiranja ARZ d. d. 53

25.  Kaoeficijent financiranja ARZ d.d. 54

26.  Stupanj pokri¢a II ARZ d. d. 55

27.  Koeficijent obrtaja ukupne imovine ARZ d. d. 56

28.  Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine ARZ d. d. 57

29.  Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja ARZ d. d. 58

30.  Ekonomicnost financiranja ARZ d. d. 59

31. Ekonomicnost poslovanja ARZ d. d. 60

POPIS SHEMA
Redni Naslov Stranica
broj
1. Instrumenti i postupci financijske analize 11
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