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SAZETAK

Tema sadrzaja ovog Zavrsnog rada govori o financijskim izvjestajima kao vrlo vaznim

nosiocima informacija koji sluZze kao baza za donosenje zaklju¢aka o poslovanju poduzeca.

Pomocu analize financijskih izvjestaja dolazi se do potpunijih i kvalitetnijih informacija u
poslovanju potrebnih za razvoj i uspjesno upravljanje poduzeéem. Analizu financijskih izvjestaja
moguce je provoditi pomocu financijskinh pokazatelja ali i koriste¢i metodu horizontalne i
vertikalne analize, te primjenom ALTMANOV Z-Score testa $to je prikazano kroz ovaj rad na

primjeru Vinarije Kozlovi¢, poduzeéa Kozlovi¢ d.o.o.

Autorica zakljucuje da su financijski izvjestaji pouzdan alat za procjenu financijskog stanja

poduzeca, ali da ih ipak treba uzeti s primjerenom zadr§kom.

Kljuéne rijedi: financijski izvjestaji, bilanca, racun dobiti i gubitka, financijski pokazatelji
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1. UvOD

Analiza boniteta poduzeca provodi se na temelju promatranih financijskih izvjestaja
promatranog poduzeca. Analiza se najces¢e temelji na podacima iz Bilance i Racuna dobiti i
gubitka. Predmet analize boniteta u poduzecu je materijalno financijsko poslovanje, odnosno

pojave i veli¢ine koje su u vezi ili iz njega proizlaze.

Predmet istrazivanja ovog rada je ocjena boniteta poduzeca, a svrha i cilj rada je primijeniti

steCeno znanje o analizi financijskih izvjesStaja na konkretnom primjeru poduzeca Kozlovi¢ d.o.o.

Ovaj zavr$ni rad podijeljen je na pet tematskih cjelina. U uvodnom dijelu definiran je pravni
subjekt kao predmet istrazivanja, postavljeni su ciljevi rada, te osnovne metode provodenja
financijske analize. Drugi dio rada definira glavne temelje financijskih analiza i financijskih
pokazatelja stavljaju¢i naglasak na izvjeStaj o financijskom polozaju (bilanci) i ratunu dobiti i
gubitka. U treCem dijelu procjenjuje se poslovanje Kozlovi¢ d.o.0. na temelju horizontalne i
vertikalne financijske analize bilance i racuna dobiti i gubitka, te na temelju osnovnih financijskih
pokazatelja i Altmanov sustav pokazatelja za period od 2013. do 2015. godine. Cetvrti dio rada
procjenjuje poslovanje poduzeca Kozlovi¢ d.o.o. na isti nac¢in kao i u tre¢em dijelu, ali za period
od 2019. do 2021. godine i usporeduje se poslovanje s prethodnim periodom, odnosno utvrduje se
jesu li nasi pokazatelji dali to¢na predvidanja buduceg poslovanja vinarije Kozlovi¢ d.o.o0. Peti dio
daje zavr$nu rije¢ o vaznosti financijskih izvjestaja te zakljucak provedene analize kao i ocjenu

boniteta promatranog poduzeca

Gianfranco Kozlovi¢ iz Momjana prvi je istarski vinar koji je 1998. godine nakon pocetka
istarske vinske revolucije dobio priznanje na nacionalnoj razini. Upravo je Kozlovi¢ jedan od
najistaknutijih mladih istarskih vinara koji je uspio u uhodanu obiteljsku tradiciju proizvodnje vina
uvesti velike promjene koji nisu bas bile podrzane od najstarijih ¢lanova obitelji. Gianfranco se u
cijelosti posvetio proizvodnji vina, tako da je sada njegov podrum jedan od ¢uvenih mjesta
hrvatskog vinarstva ali isto tako jedan od najvecih vinskih laboratorija u zemlji. No unato¢ mnostvu

eksperimenata Kozlovi¢ je i nadalje najpoznatiji po momjanskom muskatu (Kozlovi¢, 2023.)



Formula uspjeha obitelji Kozlovi¢ temelji se na povjerenju i zajednis$tvu koje se njeguje
kroz generacije neprestano radeci na ostvarenju zajednickih ciljeva s puno truda i odgovornosti, te
u htjenju da se svakodnevno pomicu granice i 0svajaju novi rezultati u vinskom svijetu, stavljajuci

na prvo mjesto kvalitetu za koju jamce obiteljskim imenom.



2. TEMELJI FINANCIJSKE ANALIZE

Temeljni financijski izvjestaji predstavljaju polaznu osnovu i temelj za analizu poslovanja
poduzeéa kako bi dosli do potrebnih financijskih informacije o drustvu. Glavni zadatak
financijskih izvjestaja je da prikazu objektivan i stvaran pregled financijskog polozaja nekog
poduzeca. Isto tako financijski izvjeStaji su baza za informiranje o financijskom poloZzaju,
uspjesSnosti i promjenama u financijskom polozaju poslovnog subjekta. (Drazi¢-Lutilsky et al.,

2010).

U postupcima financijske analize moguce je koristenje brojnih alata, izbor kojih najcesce
ovisi o ciljevima analiza, vrstama analiza koje se provode, vremenskom razdoblju na koje se one
odnose, dostupnim podacima, trzistima na kojem promatrano poduzece posluje, a u pojedinim
sluGajevima ¢ak i o vrsti djelatnosti (Sarlija et al, 2020; 2019; Rami¢ et al, 2021). Nadalje,
specificne okolnosti poput ekonomskih kriza, recesija, nezaposlenosti, ratova ili pandemija
znac¢ajno mogu iskriviti rezultate dobivene analizom pokazatelja pa je to prilikom njihovog

tumadenja potrebno o tome voditi ra¢una (Skare i Buterin V., 2015; Buterin V. 2020).

U Republici Hrvatskoj prema Zakonu o racunovodstvu propisano je da obvezne financijske

1zvjestaje Cine:
1. Izvjestaj o financijskom polozaju-Bilanca
2. Racun dobiti i gubitka
3. Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti
4. Izvjestaj o nov€anim tokovima
5. Izvjestaj o promjenama kapitala
6. Biljeske uz financijske izvjestaje

Svi ti izvjestaji medusobno su povezani i upuceni jedni na druge. Neki su statickog

karaktera (npr. bilanca) jer prikazuje financijsku situaciju u odredenoj tocki vremena , a drugi



pokazuju promjene ekonomskih kategorija u odredenom razdoblju te stoga imaju dinamicki
karakter (npr. racun dobiti i gubitka). Ako ih promatramo zajedno, u medusobnoj povezanosti,
izvjeStaji govore 0 postoje¢em stanju nekog poduzeca, a definirati i razumjeti to navedeno stanje

znaéi imati sposobnosti donositi racionalne i primjerene poslovne odluke (Zager et al., 2017).

Financijski izvje$taji su zavr$ni proizvod ra¢unovodstva, a namijenjeni su unutarnjim i
vanjskim korisnicima. U vanjske korisnike se ubrajaju dobavljaci, kupci, profesionalni ulagaci,
brokeri, zaposlenici, jamci, vlada, burza, kreditori i ostali. Oni moraju to¢no prikazati financijsku
uspjesnost, financijski polozaj i nov¢ane tokove s obzirom da imaju vrlo Sirok krug korisnika te

ulogu nositelja raunovodstvenih informacija (Drazié-Lutilsky et al., 2010).

Financijski izvjestaji imaju posebna kvalitativna obiljezja kako bi zadovoljili potrebe raznih

korisnika. To su:

- Razumljivost je znacajka koja se najviSe odnosi na korisnike informacija. Informacija
mora biti razumljiva korisnicima ukoliko imaju odredeno znanje o poslovnim i ekonomskim
aktivnostima te ra¢unovodstvu kako bi ispravno donijeli poslovne odluke. Jedini problem je $to su

to znacajne informacije, koje su u isto vrijeme vrlo slozene i komplicirane.

- Znacajnost je znacajna informacija koja ako bi bila izostavljena ili krivo prikazana znatno

mogla utjecati na pogreSno donosenje odluka.

- Pouzdanost predstavlja da informacija mora biti pouzdana te ne smije u sebi sadrzavati
bitne pogreske ili neke skrivene namjere, ve¢ mora istinito prikazivati podatke koji korisnik

oc¢ekuje.

- Vaznost je obiljezje koje korisniku pomaze i olakSava da procjeni prosle, sadasnje i

buduce dogadaje, odnosno da potvrdi ili korigira neke ranije procjene.

- Usporedivost je informacija koja je usporediva ukoliko financijski izvjeStaji imaju
usporedive informacije te ako primjenjuju istu formu, odnosno isti oblik. To je izuzetno vazno kako
bi korisnici mogli financijske izvjeStaje usporedivati sa proSlim izvjeStajima i1 sa drugim

poduze¢ima (Gulin et al., 2006).



2.1. Bilanca

Bilanca je temeljni financijski izvjestaj koji prikazuje stanje imovine, obveze i kapital na
odredeni dan. Bilanca je vazan financijski izvjestaj jer prikazuje financijski poloZaj poduzeca.
Financijski polozaj predstavlja stanje i medusoban odnos imovine, obveza i kapitala odredenog
poduzecéa koji su osnovni elementi financijskog polozaja. Jednostavno re¢eno, bilanca predstavlja

imovinu koju poduzece posjeduje te izvore financiranja i imovine na odredeni dan.

2.1.1. Imovina, kapital i obveze

Imovina predstavlja resurse kojima se poduzece koristi u ostvarivanju svoje djelatnosti.
Resursi mogu biti razliciti ( ljudi, novac, oprema, gradevinski objekti, zalihe robe, energija itd.),
no u bilanci se ne prikazuju ba$ svi resursi ve¢ samo oni koji su u skladu s racunovodstvenim
propisima zadovoljavaju odredene uvjete. Kada govorimo o bilanci i imovini vazno je naglasiti da
je to izvjestaj na temelju kojeg investitori i kreditori donose vazne poslovne odluke (Zager et al.,
2017).

Zakon o ra¢unovodstvu dijeli imovinu na dugotrajnu i kratkotrajnu, a prikazuje se u bilanci
poduzec¢a. Podjela ukupne imovine i njeno prikazivanje kao kratkotrajne i dugotrajne imovine
temelje odredivanju stupanja unovcivosti imovine odnosno likvidnosti poduzeéa. Takva podjela
imovine je nuzne, ali nije dovoljna. Stoga se osnovni oblici imovine dalje sistematiziraju na

nekoliko pod oblika.

Dugotrajna ili stalna imovina onaj je dio imovine koji se pretvara u nov¢ani oblik u
razdoblju duljem od jedne godine. Ona zadrzava svoj pojavni oblik tijekom cijelog korisnog vijeka
upotrebe i trosi se odnosno amortizira posebno. Dugotrajna imovina se klasificira na materijalnu,

nematerijalnu, financijsku imovine i potrazivanja (Zager et al., 2017).

Materijalna imovina je onaj dio dugotrajne imovine koji ima materijalni, odnosno fizicki
oblik. Ona obuhvaca prirodna bogatstva (Sume, zemlji$ta), nekretnine, postrojenja, opremu,

transportna sredstva i sl.



Nematerijalna imovina je dio dugotrajne imovine koja nema materijalni, dodirljiv oblik,
ali zadovoljava sve uvjete za priznavanje imovine. To su specifi¢na ulaganja, npr. osnivacki izdaci,
izdaci za istrazivanje i razvoj, patenti, licence, koncesije, fransize, goodwill i sl. Sve ove stavke se
priznaju kao imovina samo kada postoji vjerojatnost nastanka buducih ekonomskih koristi i kada

im se moze utvrditi troSak.

Financijska imovina je imovina koja nastaje ulaganjem slobodnih nov¢anih sredstava na
rok duZi od jedne godine. To je oblik imovine koji prikazuje ulaganja u udjele i dionice, sudjelujuce

interese, ulaganja u vrijednosne papir, dane zajmove i depozite te ostalu financijsku imovinu.

Potrazivanja u okviru dugotrajne imovine uglavnom se odnose na potrazivanja ¢iji je rok
dospijeca duzi od godine dana. To su potrazivanja od kupaca i ostala dugoro¢na potrazivanja

(Zager et al., 2017).

Kratkotrajna ili tekucéa imovina ¢ini onaj dio ukupne imovine za koji se ocekuje da ¢e se
pretvoriti u novcani oblik u vremenu kracem od jedne godine. Ona se dalje dijeli na Novac,

potrazivanje, financijska kratkotrajna imovina i zalihe.

Novac je uvijek tekuca ili kratkotrajna imovina. U tu skupinu ulazi gotovina na blagajni,
novac na ziro ra¢unu, na deviznom racunu, izdvojena sredstva za odredene namjene kao i sva ostala

sredstva na nov€anim rac¢unima u banci.

Potrazivanja za koja se ocekuje da ¢e biti naplacena u kracem roku (do 1 godine)
uobicajeno su potrazivanja od kupaca za prodane proizvode ili izvrSene usluge, potrazivanja od

drzavnih organa za odredene premije, kompenzacije, za viSe placene poreze itd.

Financijska imovna u predstavlja plasiranje novca na rok kra¢i od 12 mjeseci. Plasiranje
novca na kraci rok najéesce se ostvaruje kreditiranje drugih poduzec¢ima i kupovinom, u pravilu,
kratkoro¢nih vrijednosnih papira. Svrha takvog ulaganja je zastita kapitala i ostvarivanje odredene
zarade, najcesce kamate. Kod ove vrste imovine bitno je ocekivati njezin povratak u nov¢ani oblik

u vremenu koje je krace od jedne godine.



Zalihe su materijalni oblik tekué¢e imovine. Na ovoj poziciji u bilanci se iskazuje ukupna
vrijednost zaliha sirovina i materijala, proizvodnje u tijeku, gotovih proizvoda, trgovacke robe 1

predujmova vezanih s tim zalihama, te vrijednost dugotrajne imovine namijenjene prodaji.

Uvazavaju¢i kriterije za razvrstavanje ukupne imovine poduzeca na kratkotrajnu i
dugotrajnu, javlja se i imovina koju nije moguée dosljedno uvrstiti u ni jedan od navedenih oblika.
To su placeni troskovi buduceg razdoblja i nedospjela naplata prihoda. Na ovoj poziciji bilance
iskazuju se troskovi placeni u teku¢em razdoblju koji se odnose na buduce razdoblje, te naplaceni
prihodi koji se odnose na godinu za koju se sastavlja bilanca, a koji nisu mogli biti fakturirani ili

nije dospjela njihova naplata.

Placeni troskovi buduceg razdoblja su unaprijed placeni troSkovi, kao npr. unaprijed
placeni troSkovi najamnine, osiguranja, kamate, naknade koriStenje licence i sl. Isto tako se
evidentiraju svi prihodi po osnovi obracunatih a nefakturiranih kamata, drzavnih potpora, prihodi

naplaceni od nepoznatih kupaca i sl.

Kapital predstavlja vlastiti izvor imovine i s aspekta dospijeca trajni izvor. U normalnim
uvjetima poslovanja vlasnici ne povlace svoje uloge, pa se niti ne ocekuje odljev sredstava po toj
osnovi. Kapital se primarno formira ulaganjem vlasnika prilikom osnivanja poduzeca. Vlasnik isto
tako moze 1 dodatno ulagati u svoje poduzece 1 u tom se slu¢aju povecava imovina poduzeca. Prema
financijskom konceptu kapitala, kao uloZzenog novca ili uloZzene kupovne mo¢i, kapital je sinonim

Za neto imovinu.

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

zadrzane u poduzeéu (Zager et al., 2017).



Tablica 1: Promjene na kapitalu

POVECANIJE SMANIJENJE

dodatna ulaganja raspodjela vlasnicima

zadrzani dobici ostvareni gubici

Izvor: 1zrada autora prema podacima iz knjige (Zager et al., 2017)

Obveze. Sva imovina kojom poduzece raspolaze ima svoj put, na¢in ulaza u poduzece, kao
I svoje porijeklo. Izvori imovine mogu biti razlicite pravne i fizicke osobe koje svoju imovinu ulazu
u neko poduzece. Nastaju odredene obveze kod nabavljanja imovine iz razlicitih izvora. lzvore
imovne dijelimo prema vlasnistvu i prema roku dospijeca ovisno o tome tko je ulozio u poduzece,

sam vlasnik ili neki drugi poslovni subjekt.

Tablica 2: Izvori imovine

IZVORI IMOVINE

IZVORI IMOVINE PREMA IZVORI IMOVINE PREMA ROKU
VLASNISTVU DOSPIJECA
-vlastit1 1zvor (kapital 1 glavnica) -kratkoroc¢ni 1zvor ( kratkoroéne obveze)
-tudh 1zvori ( obveze) ~-dugoro¢m 1zvori { dugorotne obveze)
- trajmi 1zvori ( kapital il glavnica)

Izvor: Izrada autora prema podacima iz knjige (Zager et al., 2017)



2.1.2. Vrste bilance

Bilanca je temeljni financijski izvjestaj koji daje pregled stanja imovine, obveza i kapitala

na odredeni dan. Ovisno o vremenu ili razlogu sastavljanja, razlikujemo nekoliko vrsta bilanci:

- Pocetna bilanca

- Zakljuc¢na bilanca

- Pokusna bilanca

- Konsolidirana bilanca

- Zbrojna bilanca

- Diobena i fuzijska bilanca
- Sanacijska bilanca

- Likvidacijska bilanca

Pocetna bilanca je bilanca koja se sastavlja prilikom osnivanja poduzeca, odnosno na pocetku
poslovanja poduzeca . Poduzeca koja posluju duzi niz godina obracun poslovanja obvezno provode
na kraju godine i tada sastavljaju Zakljucnu bilancu. Pokusna bilanca sastavlja se radi kontrole
odnosno provjere ispravnosti provedenih knjizenja, a obi¢no se sastavlja jednom mjeseéno.
Konsolidirana bilanca sastavlja se na razini slozenih poduzeca, a cilj joj je prikazati sustav sloZzenih
poduzeca kao jenu cjelinu. Zbrojna bilanca takoder se sastavlja na razini slozenih poduzeca, ali se
ovdje ne pribrajaju medusobni odnosi, ve¢ se jednostavno zbrajaju istovrsne stavke iz bilanci
pojedinih poduzeca i ona je podloga za izradu konsolidirane bilance. Diobena bilanca sastavlja se
prilikom razdvajanja poduzeca na dva ili viSe zasebna pravna subjekta, dok Fuzijska bilanca
nastaje u suprotnom slucaju kada se dva ili viSe pravna subjekta integriraju u jedno novo poduzece.
Sanacijska bilanca sastavlja se radi sanacije poduzeca, a sluzi kao osnova utvrdivanja nastalih
gubitaka u poslovanju i mjera za njihovo rjeSavanje. Likvidacijska bilanca sastavlja se prilikom
likvidacije poduzeca. Tada se utvrduje likvidacijska masa iz koje se namiruju vjerovnici, odnosno
pomiruju sve obveze, a nakon $to se podmire sve obveze ono $to ostane pripada vlasniku. Poduzece

tada prestaje pravno postojati (Zager et al., 2017).



2.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti 1 gubitka je izvjestaj o uspjesnosti poslovanja, odnosno on predstavlja temeljni
financijski izvjestaj koji prikazuje prihode i rashode te njihovu razliku (dobit ili gubitak) u
odredenom obrac¢unskom razdoblju. Uspjesnost poslovanja obi¢no se definira kao sposobnost
poduzeca da ostvari odredene ciljeve. Ciljevi poslovanja mogu biti razliciti, a to upravo znaci da i
uspjesnost poslovanja ovisi o postavljenim kriterijima i definiranim ciljevima. Najces¢i cilj je
profitabilnost poslovanja. Da li je ostvaren profit, i u kojoj mjeri vidi se upravo iz financijskog

izvjestaja koji se zove Racun dobiti i gubitka.

Osnovni elementi Racuna dobiti i gubitka su prihodi i rashodi. Vezano uz odvijanje
poslovnih procesa dogadaju se promjene u imovini i izvorima imovine te temeljem toga nastaju
prihodi i rashodi (Zager et al., 2017).

Prihodi predstavljaju povecanje ekonomske koristi tijekom obra¢unskog razdoblja u
obliku priljeva ili povecanja sredstava ili smanjenja obveza, §to imao kao posljedicu povecanje

glavnice, ali ne ono u svezi s uplatama vlasnika.

Razlozi koji najées¢e dovode do povecanja imovine ili smanjenja obveza pojavljuju se
redovito i Cesto, a neki i povremeno. 1z redovitih aktivnosti poduzetnika proizlaze prihodi, kao
prihodi od prodaje roba i proizvoda, pruzanja usluga nakon popusta i poreza na dodanu vrijednost
te drugih poreza izravno povezanih s prihodima. U prihode ulaze i ostale stavke koje udovoljavaju

definicija prihoda, a to je i nerealizirana dobit (prihod).

Ovisno o tome nastaju li redovito u poslovanju ili povremeno, prihodi se dijele na redovne i
izvanredne, a ovisno o tome po kojoj oshovi nastaju prihodi isto tako dijele na poslovne i financijske

prihode.

Redovni prihodi nastaju u svakodnevnom redovnom poslovanju. To su poslovni prihodi
koji se nastaju iz glavnih poslovnih aktivnosti, kao $to je pruzanje i prodaje usluga. U redovne
prihode ulaze i financijski prihodi koji nastaju kao posljedica ulaganja u financijsku imovinu. Oni

predstavljaju rezultat ulaganja viska raspolozivih sredstava §to bi znacilo da visak novca poduzece
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moze uloziti u dionice ili obveznice ili moze jednostavno posuditi novac onome kome je trenutno

potreban.

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

(Zager et al., 2017).

Rashodi predstavljaju smanjenje ekonomske koristi kroz obracunsko razdoblje u obliku
odljeva ili iscrpljenja sredstava, $to ima kao posljedicu smanjenje glavnice, ali ne one u svezi
raspodjelom glavnice. Oni ¢ine negativnu komponentu financijskog rezultata i ¢ine vrijednosti koje
su morale biti utroSene u poslovnom procesu (sirovine, materijali, strojevi, energija, ljudski rad
itd.) koje su neophodne u stvaranju poslovnih u¢inaka. Pored tih, najées¢ih rashoda, u poslovanju
poduzeca javljaju se i neki drugi neredoviti rashodi pa se analogno prihodima ukupni rashodi

ras¢lanjuju i u izvjestajima prikazuju kao redovni i izvanredni.

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

drugi rashodi nuzni za odvijanje osnovnih radnih procesa.

Financijski rashodi ili rashodi financiranja nastaju, u pravilu, kao posljedica koristenja
tudih novc¢anih sredstava. Kao naj¢esc¢i takvi rashodi javljaju se kamate koje poduzece mora dati
kao naknadu za koriStena tuda sredstva, negativne teCajne razlike, te smanjenje vrijednosti

dugoroc¢nih 1 kratkoro¢nih financijskih ulaganja.

Kao 1 kod prihoda postoje rashodi koji nisu svakodnevni 1 nisu uobicajeni, koji se ne
pojavljuju svakodnevno i nije ih ba$ lako planirati niti predvidjeti. To su izvanredni rashodi.
Najéesée su izvanredni rashodi vezani uz nastale $tete, kazne i otudenje dugotrajne imovine (Zager

etal., 2017).
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PRIHODI - RASHODI = REZULATATI POSLOVANJA
PRIHODI > RASHODA = DOBIT

PRIHODI < RASHODA = GUBITAK

2.3. Financijski pokazatelji

Uspjesnost poslovanja i stabilnost poduzeca razli¢ito se tumaci, jer nekome je najvaznije
ostvariti §to vecu dobit, drugima je najvaznije osigurati rast i razvoj poduzeca, a treci zele ulagati

u svoje zaposlenike jer smatraju da su oni generatori prihoda

Drustvenim poduzetnicima glavni motiv nije profit, nego i zadovoljenje ekonomskih,
ekoloskih i drustvenih ciljeva. Bez obzira na ciljeve i motiv, svaki poduzetnik izraduje financijske

izvjestaje koji se onda mogu analizirati i usporedivati (Act-konto, 2023).

Najznacajniji instrument analize financijskih izvjeStaja su financijski pokazatelji.
Pokazatelj je racionalni broj ili odnosni broj, §to podrazumijeva da se jedna ekonomska veli¢ina

stavlja u odnos sa drugom ekonomskom veli¢inom.

Kod stavljanja u odnos dvije veli¢ine uvijek treba razmisliti o tome ima li smisla racunati
takav pokazatelj. Svaki pokazatelj moze biti dodatna informacija za donosSenje odredenih odluka

jer pokazatelje mozemo promatrati i kroz prizmu planiranja i kontrole.

Financijski pokazatelji najcesce se izraZzavaju kao postotak ili kao decimalna vrijednost.
Najcesce ih racunaju i koriste kao alat u svojoj analizi revizori, banke, ulagaci na financijskim

trziStima 1 ostali zainteresirani za financijski polozaj poduzeca.
Grupe financijskih pokazatelja:
- pokazatelji likvidnosti: mjere sposobnost poduzec¢a da podmiri svoje kratkorocne obveze

- pokazatelji zaduzenosti: mjere do koje se granice poduzece financira iz tudih izvora
- pokazatelji aktivnosti: mjere kako efikasno poduzece upotrebljava svoje resurse
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- pokazatelji ekonomicnosti: mjere odnos prihoda i rashoda
- pokazatelji profitabilnosti: mjere povrat ulozenog kapitala
- pokazatelji investiranja: mjere uspjesnost ulaganja u dionice (Zager et al., 2017)

Slika 1. Financijski pokazatelji

“FAINANCIISKT
POKAZATELJI

Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji
likvidnosti zaduZenosti aktivnosti ekonomicnosti profitabilnosti investiranja

“SIGURNOST

POSLOVANJA

DOBROG POSLOVANJA

Izvor: Izrada autora prema podacima iz knjige (Zager et al., 2017)
2.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost je sposobnost imovine ili njezinih pojedinih dijelova da se mogu transferirati u
gotovinu potrebnu za pokri¢e preuzetih obveza. U svome poslovanju poduzeca teze oCuvanju
likvidnosti odnosno sposobnosti da pravovremeno podmiruju svoje obveze te vode ra¢una da se
kratkoro¢ne obveze podmiruju iz dostupnih kratkoro¢nih izvora. Pokazatelji likvidnosti veoma su
bitni financijskim menadZerima koji donose vazne odluke vezane za podmirivanje obveza prema

dobavljacima, kreditorima, drzavi, ali su takoder znacajni 1 samim kreditorima 1 dobavljac¢ima.
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Tablica 3: Pokazatelji likvidnosti

STANDARDNA
OPIS NACIN 1ZRACUNAVANJA VELICINA
Koeficijent tekuce likvidnosti Kratkotrajna imovina /kratkoroc¢ne 22
obveze
Koeficijent trenutne likvidnosti Novac/ kratkoro¢ne obveze 1
Koeficijent ubrzane likvidnosti Novac + potrazivanja/ kratkorocne 20,80
obveze
Koeficijent financijske stabilnosti Dugotrajna imovina/ (kapital + <1
dugorocne obveze

Izvor: Izrada autora prema podacima (Zager et al., 2017)

Koeficijent tekuce likvidnosti predstavlja opéu likvidnost, odnosno u kojoj mjeri tekuca
imovina pokriva kratkoro¢ne obveze, u kojoj mjeri radno raspolozivi kapital daje sigurnost da ¢e
sve tekuce obveze biti podmirene. Drugacije re¢eno, ako poduzece Zeli odrzati tekucu likvidnost
na normalnoj razini i izbje¢i situaciju nepravovremenog plaéanja dospjelih obveza, tada na
raspolaganju mora imati u pravilu, minimalno dvostruko viSe kratkotrajne imovine nego $to ima
kratkoro¢nih obveza. Tradicionalno pravilo je da koeficijent tekuce likvidnosti bude > 2. Ako je
koeficijent tekuce likvidnosti < 1,5 ukazuje na moguénost da poduzece ostane bez sredstava za
podmirenje kratkoro¢nih obveza. Ako je koeficijent tekuce likvidnosti 1, tada je poduzece grani¢no

likvidno §to bi znacilo da je radni kapital = 0.

Zlatno pravilo likvidnosti je da dugotrajnu imovnu treba financirati iz dugoro¢nih izvora,
uskladiti Zivotni vijek imovine i trajanje njezinog financiranja. Za odrzavanje tekuce likvidnosti

vazno je postojanje radnog kapitala.

Radno raspolozivi kapital vkazuje na prekoracenje tekuce aktive nad tekucom pasivom,
ukazuje na dio kratkotrajne imovne koja se financira iz dugoro¢nih izvora, te daje informacije o
imovni koja stoji na raspolaganju za udovoljavanje teku¢im obvezama i neo¢ekivanim nov¢anim

izdacima.
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Radno raspolozivi kapital = kratkotrajna imovina — kratkoro¢ne obveze

- radni kapital = 0 — poduzece grani¢no likvidno
- radni kapital > 0 — poduzece likvidno
- radni kapital < 0 — poduzece nelikvidno (Zager et al., 2017)

Koeficijent trenutne likvidnosti ocjenjuje sposobnost poduzeca da podmiri kratkoro¢ne
obveze raspolozivim novcem na dan izraCuna pokazatelja. Koeficijent trenutne likvidnosti
prikazuje odnos novca kao najlikvidnijeg oblika imovine i1 kratkoro¢nih obveza, te ukazuje na
trenutnu plateznu sposobnost. Potreban je oprez kod uzimanja u obzir granica prihvatljivosti ovog
pokazatelja i tumacenja standardnog pravila o potrebi 50% pokrivenosti kratkorocnih obveza s
novcanim sredstvima (0,5). Ako je vrijednost pokazatelja niza od donje granice optimalnog intervala,
trenutna likvidnost se smatra nedovoljnom, odnosno poduzece ¢e imati problema s podmirivanjem
svojih kratkoro¢nih obveza. A ako je vrijednost pokazatelja visoka, odnosno ako poduzece ima
dovoljno sredstava za pokrivanje kratkoro¢nih obveza, znaci da ima previSe slobodne kratkotrajne
imovine slobodne u novcu, smatra se da kratkotrajna imovina nije iskoristena u investicijske svrhe
(Gulin et al., 2006).

Koeficijent ubrzane likvidnosti prikazuje odnos brze aktive i tekucih obveza, te sposobnost
poduzeca da u kratkom roku osigura potrebnu koli¢inu novaca. Govori o tome ima li poduzece
dovoljno kratkotrajnih sredstava za podmirenje dospjelih obveza bez prodaje zaliha. Pozeljna
vrijednost pokazatelja je ona koja ne odstupa znacajno od industrijskog prosjeka. Ukoliko
industrijski prosjek nije poznat omjer bi trebao iznositi min. 1:1, odnosno americ¢ko stajaliste
koeficijenta ubrzane likvidnosti je > 1, dok europska praksa iznosi >0,80. Npr .koeficijent od 0,5
pokazuje da poduzece najvjerojatnije ne bi moglo zadovoljiti ve¢u iznenadnu potrebu za novcanim

sredstvima (Gulin et al., 2006).

Koeficijent financijske stabilnosti predstavlja omjer dugotrajne imovine i dugoroénih izvore
te izrazava dugotrajnu mogucnost financiranja bez vecih problema. Zlatno pravilo financiranja
glasi da dugotrajnu imovinu treba financirati iz dugoro¢nih izvora, te da se iz dugoro¢nih izvora
financira i dio kratkotrajne imovine. Koeficijent financijske stabilnosti bi trebao biti < 1, jer ako je
koeficijent financijske stabilnosti > 1, dugotrajna imovina se financira iz kratkoro¢nih izvora i

postoji deficit radnog kapitala koji je nuzan za odrZavanje likvidnosti.
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Na sposobnost poduzeca da u odredenom duzem vremenskom periodu podmiruje svoje
financijske obveze po njihovu dospije¢u ukazuje na njegovu solventnost. Koeficijent solventnosti

= raspoloziv novac/dospjele obveze > 1.

Bitna zadaca financijskog menadzmenta je zadovoljavajuc¢a-optimalna ravnoteza izmedu
solventnosti 1 profitabilnosti. Mjere solventnosti usmjerene su na promatranje dugoro¢ne
financijske stabilnosti kroz odnose unutar kapitalne i financijske strukture poduzeca te kroz odnose

pojedinih pozicija te strukture s aktivom.

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

vrijednosti odraZzava slabost poduzec¢a (Gulin et al., 2006).
2.3.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduzenosti pokazuju vam kakva je struktura kapitala i iz kojih se izvora vase

poduzece financira. Za pokazatelje zaduZenosti posebno su zainteresirani investitori 1 kreditori.

Tablica 4: Pokazatelji zaduZenosti

OPIS NACIN IZRACUNAVANJA STANDARDNA
VELICINA
Koeficijent zaduZenosti Ukupne obveze/ukupna imovina £0,5
Koeficijent vlastitog financiranja | Kapital i rezerve/ukupna imovina >0,5
Koeficijent financiranja Ukupne obveze/kapital i rezerve <1
Pokriée troskova kamata Dobit prije poreza i tros. kta/kamate >1
Faktor zaduZenosti Obveze /novéani tok <3,5
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Stupanj pokrica | Vlastiti kapital/dugotrajna imovina 21

Stupanj pokrica Il Dugorocni izvori/dugotrajna imovina >1

Izvor: Izrada autora prema podacima (Gulin et al., 2006)

Koeficijent zaduzenosti i koeficijent vlastitog financiranja zajedno prikazuju strukturu
izvora financiranja imovine pa u skladu s tim njihov zbroj mora biti 1. Isto tako pomocu tih
pokazatelja moguce je utvrditi omjer tudeg kapitala i vlastitog kapitala, jer koeficijent zaduzenosti
ukazuje do koje mjere poduzece koristi zaduzivanje kao oblik financiranja, a koeficijent vlastitog
financiranja pokazuje koliko je imovine financirano iz vlastitog kapitala. Porast koeficijenta

vlastitog financiranja ukazuje na jac¢anje financijske stabilnosti poduzeca.

Koeficijent financiranja pokazuje odnos duga i vlastitog kapitala, odnosno ukazuje da se
temeljem tradicionalnog konzervativnog stajaliSta ne bi trebalo zaduZivati izdan vrijednosti kapital.
Suvremena poslovna ekonomija zastupa stajaliSte prema kojemu zbog koriStenja financijske

poluge prihvatljiv omjer 70:30 u korist obveza.

Pokrice troskova kamata predstavljaju dinamicku zaduzenost poduzeéa, odnosno koliko su
puta kamate pokrivene sa zaradama prije kamata i poreza. Isto tako ukazuje hoce li poduzec¢e moci
osigurati placanje kamata na posudena sredstva u buducnosti. Radi sigurnosti uobicajeno je pravilo

da pokri¢e troSkova kamata treba biti najmanje 4 puta vece od troskova kamata.

Faktor zaduzenosti je pokazatelj koji odrazava dinamicku likvidnost 1 zaduzenost. Prema
brojnim istrazivanjima to je najbolji dijagnosticki i prognosticki pokazatelj koji upozorava da ako
se ostvaruje niski novéani tok, tada i niska zaduzenost moze predstavljati teret poduzeca. Ako nema
podataka o nov€anom toku, moguce ga je utvrditi neizravnom metodom kao zbroj neto dobiti 1

amortizacije. Obveze bi trebale biti najviSe 3,5 puta vece od nov€anog toka.

Stupanj pokrica I ukazuje na pokri¢e dugotrajne imovine dugoro¢nim izvorima, odnosno

kapitalom i referentna vrijednost bi trebala biti > 1.
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Stupanj pokrica Il ukazuje na pokrice dugotrajne imovine dugoro¢nim izvorima i
predstavlja recipro¢nu vrijednost pokazatelja financijske stabilnosti, ali isto tako ukazuje da dio
dugoro¢nih izvora, zbog odrzavanja likvidnosti, mora biti iskoriSten za financiranje kratkotrajne

imovine i njegova referentna vrijednost mora biti > 1 (Gulin et al., 2006).
2.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti ukazuju na koji nac¢in poduzece efikasno upotrebljava vlastite resurse
te upucuje na brzinu cirkulaciju imovine u poslovnom procesu i1 njezinu sposobnost da ostvaruje

prihode. Pokazatelji aktivnosti se iskazuju kroz dvije skupinu pokazatelja:

- Pokazatelji obrtaja prikazuju koliko se tijekom jedne godine imovina poduzeca obrne

- Pokazatelji vremena trajanja obrtaja prikazuju koliko je prosje¢no dana potrebno da se
odgovarajuc¢a imovina obrnula, odnosno koliko je prosje¢no trajanje obrtaja- broj dana u
godini /KOB- koeficijent obrtaja imovine i dani vezivanja. Financijski analiti¢ari
opcenito kazu kako uspjeSna poduzecéa imaju veliki koeficijent obrtaja, odnosno
vrijeme vezivanja imovine je Sto krace.

Tablica 5: Pokazatelji aktivnosti

OPIS NACIN 1IZRACUNAVANIA

Koeficijent obrtaja ukupne imovne Ukupni prihod/ukupna imovina

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine Ukupni prihod/kratkotrajna imovina

Koeficijent obrtaja potraZivanja Prihodi od prodaje/potrazivanja

Trajanje naplate potraZivanja u danima Broj dana u godini(365)/KOB

Izvor: Izrada autora prema podacima (Zager et al., 2017)

Koeficijent obrtaja ukupne imovine prikazuje koliko je puta godiSnje poduzece obrnulo

svoju ukupnu imovinu, odnosno koliko je kuna ukupnih prihoda ostvarilo na jednu kunu imovine.
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Koeficijent obrtaja imovine prikazuje koliko je puta godiSnje poduzece obrnulo svoju

kratkotrajnu imovinu.

Koeficijent obrtaja zaliha prikazuje koliko puta godiSnje poduzece u potpunosti obrne

zalihe na skladiStu.

Koeficijent obrtaja potrazivanja prikazuje koliko puta poduzeée godisnje naplati svoja
potrazivanja., odnosno broj dana u godini 365/koeficijent obrtaja potrazivanja, KOB (Zager et al.,
2017).

2.3.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomicnosti prikazuju odnos prihoda i rashoda, odnosno koliko se prihoda
ostvari po jedinici rashoda, §to govori da se pokazatelji ekonomi¢nosti racunaju iz podataka koje

nam pruza Racun dobiti i gubitka.

Tablica 6: Pokazatelji ekonomi¢nosti

OPIS NACIN IZRACUNAVANJA STANDARDNA
VELICINA
Ekonomiénost ukupnog poslovanja | Ukupni prohod/ukupni rashod 1
Ekonomicnost poslovanja Poslovni prihod/poslovni rashod 1
Ekonomicnost prodaje prihodi od prodaje/rashodi od prodaje 1
Ekonomic¢nost financiranja Financijski prihodi/financijske rashode 1

Izvor: Izrada autora prema podacima (Kopal, Korkut, 2020)

Pokazatelji ekonomicnosti moraju biti > 1, jer ako je < 1 znaci da poduzece posluje sa
gubitkom u odredenom segmentu poslovanja, a opcenito govoreci ekonomski pokazatelji moraju

biti Sto veci (Kopal, Korkut, 2020).
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2.3.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti su vrsta financijskih pokazatelj kojima se ocjenjuje sposobnost
poduzeca da generira prihode u odnosu na svoje troskove tijekom odredenog vremena. Za veéinu

njih, veca vrijednost u odnosu na konkurenta ili prethodnu godinu je indikacija da tvrtka posluje

dobro (Kopal, Korkut, 2020).

Pokazatelji profitabilnosti su odnosi koji povezuju profit (dobit) s prihodima iz prodaje i
investicijama, a ukupno promatrani pokazatelji ukazuju na ukupnu ucinkovitost poslovanja

poduzeca.

Tablica 7: Pokazatelji profitabilnosti

OPIS NACIN IZRACUNAVANJA
Neto profitna marza Neto dobit + rashodi od kamata/ukupni prihod
Bruto marza profita Dobit prije poreza + rashodi od kamata/ukupni prihodi
Neto rentabilnost imovine Neto dobit + rashodi od kamate/ukupna imovina
Bruto rentabilnost imovine Dobit prije poreza + rashodi od kamata/ukupna imovina
Rentabilnost vl.kapitala (glavnica) Neto dobit/kapital i rezerve

Izvor: Izrada autora prema podacima iz knjige (Zager et al., 2017)

Profitna marza izracunava se na temelju podataka iz rauna dobiti 1 gubitka. MarZzom
profita ocjenjuje se koliko je poduzece uspjesno u zadrzavanju ukupnih prihoda u obliku dobiti
uvecane za rashode od kamata, odnosno prikazuje koliko posto ostvarenih prihoda poduzeca
zadrzava u obliku zarada uvecanih za rashode od kamata. Profitna marZa prikazuje odnos dobiti 1
prihoda, rentabilnost prihoda, odnosno stupanj dobiti. Mnozenjem sa 100 pokazuje se postotak

ostvarenog dobitka prema vrijednosti cjelokupnog posla izraZzenog kroz ostvareni prihod

Profitna marza (marza dobitka) = dobitak/prihod
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Neto profitna marza ukazuje koliko % od prihoda ostaje dobitka kojim se moze raspolagati
po slobodnoj volji, odnosno taj dio dobitka poslije oporezivanja poduzece moze rasporediti na

dividendu ili dio moze prenijeti na zadrzani dobitak.

Bruto marza profita pokazuje koliko prostora u prihodu ostaje za pokri¢e poslovne
nadogradnje nakon S§to se odredeni proizvod dovede do realizacije na trziStu, odnosno koliko
poduzeéu nakon pokriéa proizvodnih troskova ostaje prihoda za pokriée troskova uprave i prodaje,

financiranje te ostvarenja dobiti.

Rentabilnost imovine i vlastitog kapitala ukazuje na sposobnost poduzeca da generira profit

na temelju uloZenog kapitala, odnosno investirane imovine (Zager et al., 2017).

Rentabilnost imovine u bruto ili neto iznosu pokazuje koliko se na svaku kunu imovine
ostvaruje dobit prije poreza. Ovi pokazatelji govore i 0 intenzivnosti imovine poduzeéa. Kapitalno
intenzivne industrije, kao §to je primjerice brodarska industrija, imaju visoku intenzivnost imovine
poduzeéa, no to takoder znac¢i da ova industrija ima visoke troSkove odrzavanja te imovne, §to

smanjuje dobit, ali i utjee na nizu profitabilnost imovine (Kopal, Korkut, 2020).

Stopa rentabilnosti prema vlastitom kapitalu jedan je od najznacajnijih pokazatelja
profitabilnosti te pokazuje koliko novcéanih jedinica dobiti poduzece ostvaruje na jednu jedinicu
vlastitog kapitala. Usporedbom rentabilnosti vlastitog kapitala i rentabilnosti imovine te kamatne
stope koja odrazava cijenu upotrebe tudeg ili vlastitog kapitala, menadzment moze zakljuciti

koliko je isplativa upotreba tudeg ili vlastitog kapitala. (Kopal, Korkut, 2020)
2.3.6. Pokazatelji investiranja

Pomocu pokazatelja investiranja mjeri se uspjeSnost ulaganja u dionice poduzeca. lako se
u pravilu eksplicitno ne naglasava, podrazumijeva se da se radi o obi¢nim dionicama. Osim
podataka iz financijskih izvjeStaja za izraCunavanje ovih pokazatelja, potrebi su podaci o

dionicama, posebice o broju dionica i njihovoj trzi$noj vrijednosti (Zager et al., 2017).
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Tablica 8: Pokazatelji investiranja

OPIS NACIN IZRACUNAVANJA
Dobit po dionici EPS Neto dobit/broj dionica
Dividenda po dionici DPS Dio neto dobiti za dividende/broj dionica
Odnos isplate dividende DPR Dividenda po dionici DPS/dobit po dionici EPS
Odnos cijene i dobiti po dionici P/E Trzi$na cijena dionice/dobit po dionici EPS
Ukupna rentabilnost dionice Dobit po dionici EPS/trZisna cijena dionice PPS
Dividendna rentabilnosti dionice Dividenda po dionici DPS/trZisna cijena dionice PPS

Izvor: Izrada autora prema podacima iz knjige (Zager et al., 2017)

Dobit po dionici predstavlja atraktivnost ulaganja u poduzece, odnosno izrazava njegovu
sposobnost da stvara dobit.

Dividenda po dionici izrazava iznos dividende koji ¢e dionicar dobiti za svaku dionicu koju
posjeduje.

Odnos isplate dividende predstavlja odnos dividende po dionici i dobiti po dionici. U
pravilu je taj pokazatelj < 1 zbog karakteristike politike poslovanja prema kojoj se dio dobiti
zadrzava, odnosno znaci da je dividenda isplacena iz zadrzane dobiti.

Odnos cijene i dobiti po dionici prikazuje koliko je puta trzi$na cijena dionica veca od dobiti
po dionici.

Najznacajniji pokazatelj investiranja su rentabilnosti dionice. Razlikuje se ukupna i
dividendna rentabilnost dionice. U sustini su to pokazatelji rentabilnosti vlastitog kapitala.
Medutim vazno je napomenuti da vlastiti kapital nije istaknut kao knjigovodstvena vrijednost, vec¢
kao trzi$na vrijednost. Ovi pokazatelji uvijek se izrazavaju u postocima (Zager et al., 2017).
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2.4. Horizontalna i vertikalna analiza

Pri analizi financijskih izvjestaja koriste se razliciti postupci temeljeni na ras¢lanjivanju i

usporedivanju podataka iz izvjestaja:

- Horizontalna analiza na temelju komparativnih financijskih izvjestaja
- Vertikalna analiza na temelju strukturnih financijskih izvjestaja

Horizontalna i vertikalna analiza financijskih izvjestaja puni smisao dobivaju tek
stavljanjem u odnos pojedinih ekonomskih veli¢ina i na taj nacin daju pravu sliku kvalitete

poslovanja.
2.4.1. Horizontalna financijska analiza

Horizontalna analiza je analiza financijskih izvjeStaja koja omogucéava usporedivanje
podataka kroz duze vremensko razdoblje, kako bi se otkrile tendencije i dinamika promjena
pojedinih bilanénih pozicija ( financijskih podataka). Radi se o komparativnim financijskim
izvjestajima temeljem kojih se usporeduju podaci za dvije ili vise poslovnih godina i ona se moze
provoditi na temelju navedenih izvjestaja na nacin da se promjene utvrduju uzastopno kroz
razdoblja umjesto da se promjene u svim godinama promatraju na jedno bazno razdoblje. Za
potpunije sagledavanje poslovanja poduzeca i donoSenje obuhvatnijih i pouzdanijih zakljuaka
potrebno je sastaviti podlogu za analizu koja omogucava ocjenu poslovanja poduzeca kroz duze
vremensko razdoblje (minimalno 5 godina). Na taj nac¢in mogu se pouzdanije uociti tendencije

promjena odnosno dinamika kretanja pojedinih pozicija.
2.4.2. Vertikalna financijska analiza

Vertikalna financijska analiza podrazumijeva medusobno usporedivanje financijskih
podataka (pozicija financijskih izvjestaja) u jednoj godini. Za provedbu vertikalne analize potrebna
je podloga u obliku strukturnih financijskih izvjeStaja koja omogucéava uvid u strukturu bilance i

racuna dobiti 1 gubitka.
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Kod bilance pojedini elementi strukture aktive promatraju se u postotnom udjelu ukupne

aktive, odnosno pojedini elementi strukture pasive u postotnom udjelu ukupne pasive.

Kod racuna dobiti i gubitka struktura prihoda i1 rashoda promatra se u odnosu na ukupne
prihode (ukupni prihodi su iskazani 100/%, ostale pozicije u postotku od ukupnih prihoda) ili ¢eSc¢e

prihode od redovitog poslovanja. (Zager et al., 2017)
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3. ANALIZA PODUZECA "KOZLOVIC" D.0.0. OD 2013. DO 2015.

Vinarija Kozlovi¢, odnosno Kozlovi¢ d.o.0. iz Momjana kraj Buja jedni su od najvecih
proizvodaca vina u Hrvatskoj. Registrirani su kao drustvo sa ograni¢enom odgovorno$¢u. Osnovna
djelatnost drustva je uzgoj voca, povréa i vinove loze, te usluga degustacije vina rakije i maslinovog

ulja.

Prema saZetku poslovanja ,,Kozlovi¢* d.o.o. broji 2 zaposlena ¢ija prosjecna placa iznosi
5.293,00 kn. Promatraju¢i period od 2013. godine do 2015. moZemo uociti da druStvo posluje sa
pozitivnim financijskim rezultatom, svake godine ostvaruju sve veci i veéi prihod, paralelno sa
prihodima idu i rashodi. Biljezi se lagani rast produktivnosti, neto radnog kapitala kao i novaca na
poslovnom ra¢unu. MoZemo re¢i da Kozlovi¢ d.o.o. posluje uspjesno tj. ostvaruje dobit koja nakon

oporezivanja 2015. godine. iznosi 624.100,00 kn.

U nastavku prikazati ¢e se analiza bilanca i ra¢un dobiti i gubitka za 2013., 2014. 1 2015.
godinu te provesti analiza poslovanja Kozlovi¢ d.o.o. pomocu financijskih pokazatelja,

horizontalne i vertikalne analize, te izraCunati Altmanov Z-score.
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3.1.

Tablica 9: Horizontalna financijska analiza Bilance 2013 - 2015

Horizontalna i vertikalna financijska analiza Bilance

BILAN CA KOZLOVIC D000, MERISCE-HORZON TALN A FINANCLISKA ANALIZA

IIJH-JIJHIIDIJ-HIH I004-I005(Z0014-2005
ARKTIVA 013 2014 015 apsolumia | postema | apselurns | postoma
prodajen | promjens | promjena | promjena
A)POTRAZIVAN JA ZA UPISANT A NEUPLACENI KAPITAL U (KXN) i} a o
BIDUGDTEAIN A DMOVINA i} a o
CIERATEOTRAIN A MMOVINA 4,667 300( 7.571 7008 262 100 2604 K00 62 &S00 400 2
LZALIHE 300 I:-‘.'I1]| 319 700] 2482 800 19, 700 7 -58, 900 -18
1. Trpovadka roba 300 Elilﬂ| 110,700 262 800 19,700 T 58,000 -18
MPOTRATIVANJA 2.057.000] 2.527 000]1.415 800] 470,000 23]-1.112.100 44
1. Pomasvania od inmaca 2 056.300| 2,527 000]1.415.000] 471600 231,112,000 a4
1. Orstala potrafivana 1.600 0 [ -1.600) -100 1 [
MLERATEOTRE AN A FIN ANCITSE A INDOWVN A 1.593.300] 3.061 600]3.051 600] 2.368.300 1489 -10.000 1]
1. Diami depoain zajmow i shing 1.593.300] 3 041 600]3 051 600] 2.368.300 148 -10.000 1]
IWVNOVAC U BANCIIBLAGAINI T16.300]  Ta2.400]2.631 000 45,100 6] 1.869.500 245
]]}P‘l..tCE?CITRDﬂL'UTI BUDUCEC RAZDOBLIA I OBRACUX ATI PRIEODI E] Q'JD| 3.400 2.800 00 & -E0) -18
E})UKUPNO AKTIVA -t.ﬁTll'."lH]l T.ETE100|8.264 900 | 2 204 400 M 689, 500 L
FiIEVAN BILAN (NI ZAPIS] LU 0 0 o 0 Q 0
20132004 2003-2004| 2014-2015| 2014-2015
PASIVA 1013 14 015 | apzohena| postoma | apsaolutms | postotna
preqajena | promy promg pro oy
AKAPITAL IREFERVE 4. 204100 4.703 500 5.070.300| 490.400 12| 365800 B
LTEMELJNI KAPTTAL 20.009 Z0.000 Z20.000 o 0 Q 0
NIADRZAN A DOBIT ILIPRENESENT GUBITAK 3.T28.600)4.184 1004426 200| 455.500 12| 2421040 ]
1. Zadefana dobit 3.728 600( 4. 184 1004 426 200| 455300 13 2421048 &
1 DOBITAK ILTGUBITAE POSLOVNE GODINE 433 |Sl£I1]| 490 400] 624 100 43 800 10 124, T4y 25
1. Diob# poslovne godme 455.600] 400 400] 634100 43 800 10 124, 704y P
B) REFERVIRANJA [ 0 0 0 0 [0 i
) DUGOROCNE OEVEZE 0| ] ] i o i 0
D) KRATEOROCNE OBVEZE 466,600 2 871 £00]3.194.700( 2 405000 513 32300 11
1. Obveze prema dobasijading 367.800( 2. THE 000]3.103 800 2418200 G657 317.80 11
1. Obvege prema zaposkncing 4300 11.600] 11400 7400/ 178 200 -2
1. Obveze za poreze, doprinose | siina davanja 4600 T4000]  TeS00[ -20.600 -1 5.500 7
Ey ODEOBEN O FLACAN JE TROAKOVA I PRIHOD BUDUCEG RATDHOBLIA {I| { { 0 0 0 ]
F) UKUPN A PASIVA -LETIJ.'."II{I| T.ET5100] 5264 000 | 2.504.400 G| o89.500 9
C) EVANBILAN CNI ZAPIST o o o [ of of [1

Izvor: (Bisnode/Poslovna.hr, 2017); samostalna izrada autora

1z tablice koja prikazuje horizontalnu financijsku analizu bilance drustva Kozlovi¢ d.o.o.

vidljiv je znatan porast kratkotrajne imovine u 2014. godini za 62 % u odnosu na 2013. godinu te

se porast nastavio i u 2015. godini ali manjom dinamikom u iznosu od 9 %. PotraZivanja drustva

su nakon povecanja u 2014. godini za 23 % u odnosu na 2013. godini znatno smanjena u 2015.

godini za ¢ak 44 % u odnosu na prethodnu godinu. Takoder je vidljivo poveéanje obaveza prema

dobavljacima koje su znatno rasle u 2014. godini u odnosu na 2013. godinu za 657 %. Navedeno

povecanje obveza prema dobavlja¢ima neée ugroziti stabilnost drustva obzirom na vidljivo

povecanje zadrzane dobiti koja se iz godine u godinu povecava te je u 2015. godini iznosila

4.426.000 kn.
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Tablica 10: Vertikalna financijska analiza Bilance 2013 - 2015

BILANCA KOZLOVIC D.0.0. MERISCE-VERTIKALNA FINANCIJSKA ANALIZA

AKTIVA 2013 2014 2015 | 2013 | 2014 | 2015
A) POTRAZIVANTA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL U (KN) [i] 0 0
B) DUGOTRAINA IMOVINA [i] 0 0
C) KRATEOTRATNA IMOVINA 4667500 7.571.700(8.262.100] 0003] 0006 0097
LZALIHE 3ooo0o| 319.700( 262800 642 422 318
1. Trzovaika roba 3oo0000] 319.700( 262.800) 6.42] 422 318
MLPOTRAZIVANTA 2057500 1.415.800] 44.06] 3337 17.13
1. Potrafivanja od kupaca 2056300 1.415.000] 44.03| 3337] 17.12
2. Oistala potraivanja 1,600 0 0l 003f 000 000
MLERATEOTRAINA FINANCITSKA IMOVNA 1.593300(3.961.600(3.951.600] 34.11] 5230 47.81
1. Dani depoziti zajmond i shéno 1.593300(3.961.600(3.951.600| 34.11] 3230| 47.81
IV.NOVAC UBANCI I BLAGAINI 716300] 752.400(2.631.900) 15.34] 10.06] 31.84
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCE G RAZDOBLJA I OBRACUNATI PRIEODI 3200 3.400 28000 0,07 0.04) 0,03
E) UKUPNO AKTIVA 4.670.700( 7.575.100 8.264.900| 100,00 100,00| 100,00
F) [IVAN BILANCNI ZAPISI 0 0 0

PASIVA 2013 2014 2015 | 2013 | 2014 | 2015
A)KAPITAL IREZERVE 4204.100(4.703 500{5.070.300] o0,01] 62,00 6135
LTEMELINI KAPITAL 2000 200000 200000 o043 026] 024
ILZADRFANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK 3.728.600(4.184.100(4 426.200] 79.83
1. Zadrzana dobit 3.728.600(4.184.100(4 425.200] 79.83
I DOBITAK ILI GUBITAK POSLOVNE GODIME 455.600( 490.400( 624100 973
1. Dobit poslovne godine 435.600] 499.400( 624.100] 975
B) REZERVIRANIA 0 0 0
C) DUGOROCNE OBVEZE 0 0 i
D) KRATKOROCNE OBVEZE 466,600 2. 871 .600{3.194.700] 990 3791 3865
1. Obweze prema dobavliadima 367.800(2.786.000{3.105.800] 7.87) 3678 37.33
2. Obwezs prema zaposkenicima 400 116000 11400 oo0s| o013 o4
3. Obweze za poreze, doprinose i slifna davanja 94 600 74.000 79.500( 203 098 096
E) ODGOBEND PLACANJE TROSKOVA I PRIHOD BUDUCEG RAZDOBLIA 0 0 0
F) UKUPNA PASIVA 4.670.700( 7,575,100 8.264.900| 100,00 100,00| 100,00
) IZVANBILANCNI ZAPISI 0 0 0

Izvor: (Bisnode/Poslovna.hr, 2017); samostalna izrada autora

Iz tablice koja prikazuje vertikalnu financijsku analizu bilance drustva Kozlovi¢ d.o.o.

vidimo da kratkotrajna imovina ¢ini gotovo 100 % udjela u ukupnoj imovini drustva Sto pokazuje

da drustvo u ne ulaze u dugotrajnu imovinu, ve¢ samo u kratkotrajnu imovinu. Kratkoro¢ne obveze
iznose 9,99 % ukupnih izvora financiranja u 2013., 37,91 % u 2014., i 38,65 % u 2015. godini.

Vlastiti izvori financiranja u ukupnim izvorima financiranja u 2013. godini iznose 90,01 % te su

se smanjivale u 2014. godini na 62,09% 1 2015.godini 61,35% S$to ukazuje da se drustvo jedan dio

ipak zaduzuje, odnosno koristi tude izvore za financiranje poslovanja. Tablica nam pokazuje da je

drustvo likvidno, ali isto tako da ne ulaze u dugotrajnu imovinu
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3.2.  Horizontalna i vertikalna financijska analiza Racuna dobiti i gubitka

Tablica 11: Horizontalna financijska analiza RDG 2013 - 2015

HORIZONTALNA FINANCIJSKA ANALIZA RACUNA DOBITI I GUBITKA
2013-2014|2013-2014|2014-2015|2014-2015
UKUPNI PRIHODI I RASHODI 2013 2014 2015 | apsolutna| postotna | apsolutna| postotna

promjena | promjena | promjena | promjena
1. POSLOVNI PRIHODI 8.287.600(9.749.000( 8.785.600| 1.461.400 17,63| -963.400 -9,88
1. Prihodi od prodaje 8.287.600| 9.749.000| 8.785.600| 1.461.400 17,63| -963.400 -9,88
2. Ostali poslovni prihodi 0 0 0 0 0,00 0 0,00
11. Poslovni rashodi 7.730.200{9.177.200 8.050.500| 1.447.000 18,72|-1.126.700 -12,28
1. Materijalni tro§kovi 7.626.700( 8.993.900( 7.788.500| 1.367.200 17,93|-1.205.400 -13,40
a) Troskovi prodane robe 7.496.800| 8.859.800| 7.656.000| 1.363.000 18,18|-1.203.800 -13,59
b) Ostali vanjski troskovi 129.800 134.200 132.500 4.400 3,39 -1.700 -1,27
2. Tro$kovi osoblja 92.100| 164.200| 236.200 72.100 78,28 72.000 43,85
a) Neto place i nadnice 50.600 88.700| 127.000 38.100 75,30 38.300 43,18
b) Troskovi poreza i doprinosa iz pla¢e 29.300f 51.800| 74.500 22.500 76,79 22.700 43,82
¢) Doprinosi na place 12.200 23.800 34.700 11.600 95,08 10.900 45,80
3) Amortizacija 0 0 0 0 0,00 0 0,00
5) Ostali tro§kovi 10.100 17.500 25.700 7.400 73,27 8.200 46,86
6) Ostali poslovni rashodi 1.400 1.600 200 14,29 -1.600 -100,00
111. Financijski prihodi 12.100 52.500 55.100 40.400 333,88 2.600 4,95
1. Kamate, teCajna razlika, dividende i sli¢ni prihodi 12.100] 52.500| 55.100 40.400 333,88 2.600 4,95
1V. Financijski rashodi 0 0 10.100 0 0,00 10.100 0,00
1. Kamate, tecajna razlika, dividende i sli¢ni prihodi 0 0 10.100 0 0,00 10.100 0,00
V.UKUPNI PRIHODI 8.299.700( 9.801.500( 8.840.700| 1.501.800 18,09| -960.800 -9,80
VI.UKUPNI RASHODI 7.730.200(9.177.200( 8.060.600| 1.447.000 18,72(-1.116.600 -12,17
VII. DOBITAK ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 569.500( 624.200( 780.100 54.700 9,60| 155.900 24,98
1. Dobit razdoblja 569.500( 624.200( 780.100 54.700 9,60| 155.900 24,98
VIII. POREZNADOBIT 113.900f 124.800f 156.000 10.900 9,57 31.200 25,00
IX. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 455.600| 499.400| 624.100 43.800 9,61 124.700 24,97

Izvor: (Bisnode/Poslovna.hr, 2017); Samostalna izrada autora

Iz tablice koja prikazuje horizontalnu financijsku analizu RDG-a drustva Kozlovi¢ d.o.o.
poslovni rashodi su porasli u 2014.godini za 18,72% u odnosu na 2013. godinu, te su se ponovo
smanjili u 2015.godinu za 12,28% u odnosu na 2014.godinu. Sukladno promjenama poslovnih
rashoda sli¢ne promjene su vidljive na poslovnim prihodima koje su imale slicnu dinamiku. Tako
su poslovni prihodi rasli 2014. godine za 17,63 % u odnosu na 2013.godinu te su se smanjili 2015.
godine za 9,88% u odnosu na 2014. godinu. Navedeni trendovi nisu utjecali na povecanje dobiti
koja je povecana 2014. godine za 9,61% u odnosu na 2013.godinu i 2015. godinu za 24,97 % u
odnosu na 2014.god.
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Tablica 12: Vertikalna financijska analiza RDG 2013 - 2015

VERTIKALNA FINANCIJSKA ANALIZA RACUNA DOBITI I GUBITKA

UKUPNI PRIHODI | RASHODI 2013 2014 2015 2013 2014 2015

1. POSLOVNI PRIHODI 8.287.600| 9.749.000| 8.785.600 99,85 99,46 99,38
1. Prihodi od prodaje 8.287.600| 9.749.000| 8.785.600 99,85 99,46 99,38
2. Ostali poslovni prihodi 0 0 0

I1. Poslovni rashodi 7.730.200| 9.177.200| 8.050.500 100,00 100,00 99,87
1. Materijalni troskovi 7.626.700| 8.993.900| 7.788.500 98,66 98,00 96,62
a) Troskovi prodane robe 7.496.800| 8.859.800| 7.656.000 96,98 96,54 94,98
b) Ostali vanjski troskovi 129.800| 134.200 132.500 1,68 1,46 1,64
2. Troskovi osoblja 92.100| 164.200 236.200 1,19 1,79 2,93
a) Neto place i nadnice 50.600 88.700 127.000 0,65 0,97 1,58
b) Troskovi poreza i doprinosa iz pla¢e 29.300 51.800 74.500 0,38 0,56 0,92
¢) Doprinosi na place 12.200 23.800 34.700 0,16 0,26 0,43
3) Amortizacija 0 0 0

5) Ostali troskovi 10.100 17.500 25.700 0,13 0,19 0,32
6) Ostali poslovni rashodi 1.400 1.600 0,02 0,02 0,00
111. Financijski prihodi 12.100 52.500 55.100 0,15 0,54 0,62
1. Kamate, tecajna razlika, dividende i sliéni prihodi 12.100 52.500 55.100 0,15 0,54 0,62
1V. Financijski rashodi 0 0 10.100 0,00 0,00 0,13
1. Kamate, tecajna razlika, dividende i sliéni prihodi 0 0 10.100 0,00 0,00 0,13
V.UKUPNI PRIHODI 8.299.700{ 9.801.500| 8.840.700( 100,00/ 100,00, 100,00
VI.UKUPNI RASHODI 7.730.200( 9.177.200| 8.060.600| 100,00/ 100,00 100,00
VII. DOBITAK ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 569.500| 624.200 780.100 6,86 6,37 8,82
1. Dobit razdoblja 569.500| 624.200 780.100 6,86 6,37 8,82
VIIl. POREZNA DOBIT 113.900[ 124.800 156.000 1,37 1,27 1,76
IX. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 455.600| 499.400 624.100 5,49 5,10 7,06

Izvor: (Bisnode/Poslovna.hr, 2017); Samostalna izrada autora

Iz tablice koja prikazuje vertikalnu financijsku analizu RDG-a drustva Kozlovi¢ d.o.o.

vidimo da poslovni prihodi tj. prihodi od prodaje ¢ine 99,85 % udjela u ukupnim prihodima u
2013. godini, 99,46 % u 2014. godini. 1 99,38 % u 2015. godini. Troskovi prodane robe najvise su

zastupljeni u ukupnim poslovnim rashodima i ¢ine 96,98 % udjela u 2013. godini, 96,54 % u 2014.

godini. i 94,98 % u 2015. godini u ukupnim rashodima. Sukladno rastu i smanjenju ukupnih

prihoda tako su se kretali 1 ukupni rashodi koji nisu utjecali na promjene dobiti druStva pa je tako

dobit ¢inila 5,49% udjela u ukupnim prihodima 2013. godine, 5,10% u 2014. godini. i 7,06 % u

2015. godini.
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3.3.  Financijski pokazatelji

U nastavku ¢e biti prikazana analiza financijskih pokazatelja poduzeca Kozlovi¢ d.o.o. za

razdoblje od 2013. — 2015. godine.

Pokazatelji likvidnosti ukazuju u kojoj je mjeri poduzeée sposobno podmiriti svoje dospjele

kratkoro¢ne obveze.

Tablica 13: Pokazatelji likvidnosti-izra¢un 2013 - 2015

Koeficijent tekuce likvidnosti 10,00 | 2,63| 2,559
Koeficijent ubrzana likvidnosti 59 | 114 | 1,27
Koeficijent trenutne likvidnosti 154| 027| 0,82
Koeficijent financijske stabilnosti 0,00/ 0,00] 0,00

Izvor: Samostalna izrada autora

Koeficijent tekuce likvidnosti u prvoj godini znatno je veci od prosjeka, ali u slijede¢im
godinama vidljivo je da se on krece oko standardne velicine 2, §to bi znacilo da poduzeée nema
problema sa likvidnoscu. Koeficijent ubrzane likvidnosti mora biti minimalno 1, §to znaci da
kratkoro¢ne obveze nisu vece od zbroja potrazivanja novca u blagajni, odnosno poduzece dobro
posluje. Koeficijent trenutne likvidnosti nikada ne bi trebao biti manji od 0,1, $to znaci da je
poduzeée ima dobru pokrivenost kratkoro¢nih obveza novcem. Vidljivo je da poduzece trenutno

ne ulaze u dugotrajnu imovinu i nema dugoro¢nih obveza.

Tablica 14: Pokazatelji zaduZenosti-izrac¢un 2013 - 2015

Koeficijent zaduzenosti 0,10 0,38 0,39
Koeficijent vlastitog financiranja 0,90| 0,62 0,61
Koeficijent financiranja 0,11 0,61 0,63
Faktor zaduZenosti 1,02 5,75 5,11

Izvor: Samostalna izrada autora
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Koeficijent zaduzenosti se svake godine lagano povecava, ali radi se o iskljuéivo
kratkoro¢nim obvezama. Koeficijent vlastitog financiranja pokazuje pozeljan rast iznad standardne
veli¢ine (0,50) kroz sve tri godine $to ukazuje da ovo poduzece u vecoj mjeri koristi vlastite izvore
u financiranju svojih potreba, ¢ime je i sam polozaj drustva kao i njegova financijska stabilnost
bolja i jaca. Faktor zaduzenosti je nizak i govori da je poduzecu potrebno vrlo kratko razdoblje za

podmirenje svojih ukupnih obveza.

Tablica 15: Pokazatelji aktivnosti-izra¢un 2013 - 2015

Koeficijent obrtaja ukupne imovine 1,78 1,29 1,07
Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 1,78 1,29 1,07
Koeficijent obrtaja potraZivanja 4,03 3,85 6,20

Izvor: Samostalna izrada autora

Koeficijent obrtaja ukupne imovine biljezi blagi pad u 2014 i 2015. god. u odnosu na
prethodnu godinu §to znaci da se prosjecno trajanje cirkulacije sredstava u poslovnom procesu
povecalo, medutim to ne utjeCe znatno na poslovanje. Ipak, ovaj bi pokazatelj trebao biti §to vedi,
otprilike 4. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine je isti kao i koeficijent ukupne imovine jer
poduzece nema dugotrajne imovine. Koeficijent obrtaja potrazivanja upucuje da svake promatrane

godine poduzece smanjuje trajanje naplate potraZivanja Sto se najbolje prikazuje 2015.godine.

Tablica 16: Pokazatelji ekonomi¢nosti — izra¢un 2013 - 2015

Ekonomicnost ukupnog poslovanja 1,07 1,07 1,1
Ekonomicnost poslovanja 1,09 1,08 1,13
Ekonomicnost prodaje 1,11 1,10 1,15
Ekonomicnost financiranja 0 0 5,45

Izvor: Samostalna izrada autora

Pokazatelji ekonomicnosti prikazuju odnos prihoda i rashoda, odnosno koliko se prihoda

ostvari po jedinici rashoda. Vece su vrijednosti ovih pokazatelja povoljnije te one u ovom slucaju
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pokazuju da u sve tri godine pokazatelj ekonomic¢nosti ukupnog poslovanja je veéi od 1 §to znaci
da poduzeée ostvaruje dobit i pozitivnu tendenciju kretanja istog. Pokazatelj ekonomicnosti
poslovanja kroz sve tri godine je pozitivan, $to govori da su prihodi cijelo vrijeme veci od rashoda.
Ekonomicnost prodaje isto tako je pozitivna, odnosno veéi od jedan i govori da je su prihodi prodaje
veéi od rashoda prodaje. Ekonomicnost financiranja pokazuje da prve dvije godine nije niti bilo
financijskih rashoda, tek 2015. godine koeficijent je vrlo visok $to znaci da ovo poduzece ostvaruje

dovoljno financijskih prihoda za pokri¢e nastalih financijskih rashoda.

Tablica 17: Pokazatelji profitabilnosti i rentabilnosti-izra¢un 2013 2015

Neto profitna marza 5,48 5,10 7,05
Bruto profitna marza 7,00 6,90 9,44
Neto rentabilnost imovine 9,76 6,60 7,55
Rentabilnost vlastitog kapitala 10,83 | 10,62 | 12,30

Izvor: Samostalna izrada autora

Pokazatelji profitabilnosti povezuju profit s prihodima iz prodaje i investicijama, a ukupno
promatrani ukazuju na ukupnu ucinkovitost poslovanja poduzeca dok pokazatelji rentabilnosti
prikazuju efikasnost koriStenja raspoloZivih resursa. Neto marza profita iznosi izmedu 5 1 7 % Sto
nam govori da poduzece zadrzava 5 do 7 % dobiti nakon oporezivanja, a §to je ve¢a neto marza to
je veca sposobnost poduzecéa da izdrzi trziSne ratove i zauzme svoju trzi$nu poziciju. Bruto profitna
marza govori nam da poduze¢e zadrzava 7 do 10 % od ukupnih prihoda kao dio dobiti prije
oporezivanja i vidimo da ona raste iz godine u godinu. Neto rentabilnost imovine pokazuje koliko
se na svaku kunu imovine ostvaruje dobit prije poreza odnosno pokazuje da ona iznosi od 9,70 do
7,5 %. Postotak rentabilnosti vlastitog kapitala je zadovoljavajuca kroz sve tri godine, medutim
kako je on veci od neto rentabilnosti imovine poduzecu bi se vise isplatilo da se koristi tudim

kapitalom.
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3.4. Altmanov Z score

Altmanov Z score multivarijatna je formula za mjerenje financijskog zdravlja poduzeca.
Prihvacdena je od strane svih sudionika financijske industrije, analitiara, investitora, konzultanata,
bankara, revizora i ostalih, budu¢i da nudi izvrsnu mjeru za procjenu financijske stabilnosti
subjekta. Mjeri subjektovu likvidnost, profitabilnost, solventnost i produktivnost, te sve aspekte

korporativnih performansi.

Izracun Altmanov Z-Score za Kozlovi¢ d.o.0. za 2015. godine.

Xa= tekuca imovina -tekuce obveze = 8.262.100,00 — 3.194.700,00 = 0,61312

ukupna imovina 8.264.900,00

Xb= _zadrzana dobit =_4.426.200,00 = 0,53554

ukupna imovina 8.264.900,00

Xc= neto dobit + troskovi kamata+ operativna dobit = 624.100,00 + 10.100,00 + 780.100,00

ukupna imovina 8.264.900,00
Xc=0,17112

Xd= trzi$na vrijednost dionica= 20.000,00 = 0,00626

tekuce 1 dugorocne obveze 3.194.700,00
Xe=  prodaja = 8.785.600,00 = 1,06300

ukupna imovina 8.264.900,00
Zscore=1.2x0,61312 + 1,4 x 0,53554 + 3,3 x 0,17112 + 0,6 x 0,00626 + 1 x 1,06300
Zscore=0,73574 + 0,74975 + 0,56469 + 0,00375 + 1,06300

Zscore=3,11693
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Altmanov Z-Score test pokazuje da je drustvo Kozlovi¢ d.o.o. vrlo stabilno i uspjesno
poduzece bez opasnosti od ste¢aja. Ulaze iskljucivo u kratkotrajnu imovinu iz vlastitog kapitala i
jedan manji dio iz kratkorocnih izvora. Prihodi su vec¢i od rashoda, poduzece ostvaruje dobit, a
zadrzavanjem dobiti poduzeé¢e odrzava kumulativnu profitabilnost $to dovodi do dobrog

Altmanovog Z-Score rezultata u iznosu od 3,11693.
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4. ANALIZA PODUZECA "KOZLOVIC" D.0.0. OD 2019. DO 2021.

Temeljem analize koja je napravljena za period 2013., 2014. i 2015. godine u nastavku

ovog zavr$nog rada napravljena je usporedba sa najnovijim podacima iz financijskih izvjeStaja za

2019., 2020., i 2021. godinu. Svrha usporedbe je utvrditi pouzdanost izracuna za 2013., 2014. i

2015. godinu te dobiti potvrdu nasih predvidanja vezanih za poslovanje poduzeca Kozlovi¢ d.o.o.

4.1. Horizontalna i vertikalna financijska analiza bilance

Tablica 18: Horizontalna financijska analiza bilance 2019 - 2021

BILANCA KOZLOVIC D.0.0. MERISCE-HORIZONTALNA FINANCIJSKA ANALIZA

2019-202012019-2020| 2020-2021 |2020-2021
AKTIVA 2019 2020 2021 apsolutna | postotna | apsolutna | postotna
promjena | promjena | promjena | promjena
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL U (KN) 0 0 0
B) DUGOTRAJINA IMOVINA 825.690| 2.707.371| 4.291.251| 1.881.681 227,89| 1.583.880 59
I. MATERIJALNA IMOVINA 825.690| 2.707.371| 4.291.251| 1.881.681 227,89| 1.583.880 59
C) KRATKOTRAJINA IMOVINA 21.033.830(17.803.226| 21.304.825| -3.230.604 -15| 3.501.599 20
I.ZALIHE 174.879| 164.368| 150.513| -10.511 -6 -13.855 -8
ILPOTRAZIVANJA 2.480.581| 2.059.033| 1.585.849| -421.548 -17|  -473.184 -23
111.KRATKOTRAJINA FINANCIJSKA IMOVINA 14.900.000 13.000.000| 1.700.000(-1.900.000 -13[-11.300.000 -87
1V.NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 3.478.370| 2.579.825| 2.568.463| -898.545 -26 -11.362 0
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA I OBRACUNATI PRIHODI | 129.261 62.956| 300.655| -66.305 -51 237.699 378
E) UKUPNO AKTIVA 21.988.781|20.573.553| 25.896.731|-1.415.228 -6| 5.323.178 26
F) IZVAN BILANCNI ZAPISI 0 0 0 0 0 0 0
2019-2020|2019-2020( 2020-2021 |2020-2021
PASIVA 2019 2020 2021 apsolutna | postotna | apsolutna | postotna
promjena | promjena | promjena | promjena
A)KAPITAL | REZERVE 7.146.344| 7.998.758| 9.432.573| 852.414 12| 1.433.815 18
L. TEMELJNI KAPITAL 20.000 20.000 20.000 0 0 0 0
I1.ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK 6.010.865| 7.126.344| 7.978.758| 1.115.479 19 852.414 12
111,DOBITAK ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE 1.115.479| 852.414| 1.433.815| -263.065 -24 581.401 68
1. Dobit poslovne godine 1.115.479| 852.414| 1.344.815| -263.065 -24 492.401 58
B) REZERVIRANJA 0 0 0 0
C) DUGOROCNE OBVEZE 0 0 0 0
D) KRATKOROCNE OBVEZE 14.841.883[12.574.795| 16.464.158| -2.267.088 -15| 3.889.363 31
E) ODGODENO PLACANJE TROSKOVA I PRIHOD BUDUCEG RAZDOBLJA 554 0 0 -554 0 0 0
F) UKUPNA PASIVA 21.988.781|20.573.553| 25.896.731|-1.415.228 -6| 5.323.178 26
G) 1ZVANBILANCNI ZAPISI 0 0 0 0 0 0 0

Izvor: (Sudski registar, 2023); samostalna izrada autora

1z tablice koja prikazuje horizontalnu financijsku analizu bilance drustva Kozlovi¢ d.o.o.

vidljiv je znatan porast ulaganja u dugotrajnu imovinu u 2020 i 2021 godini, i to 227,89% u 2020.

u odnosu na 2019, te 59% u 2021. u odnosu na 2020. godinu. Potrazivanja drustva su u laganom
padu 2020. godine za 17% u odnosu na 2019, a 2021 godine 23% u odnosu na 2021. godinu.
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Ulaganje u kratkotrajnu imovinu najvecée je u 2021. i one je uvecano za 20 % u odnosu na 2020
godinu., a o tome govore kratkoro¢ne obveze koje su najvece u 2021. godini. Navedeno povecanje
kratkoro¢nih obveza neée ugroziti stabilnost drustva obzirom na vidljivo poveéanje zadrZzane

dobiti koja se iz godine u godinu povecava te je u 2021. godini iznosila 7.978.758,00 kn.

Tablica 19: Vertikalna financijska analiza bilance za 2019 - 2021.

BILANCA KOZLOVIC D.0.0. MERISCE-VERTIKALNA FINANCIJSKA ANALIZA

AKTIVA 2019 2020 2021 2019 | 2020 | 2021
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL U (KN) 0 0 0
B) DUGOTRAJINA IMOVINA 825.690| 2.707.371| 4.291.251 3,76| 13,16 16,57
I.LMATERIJALNA IMOVINA 825.690| 2.707.371| 4.291.251 3,76| 13,16 16,57
C) KRATKOTRAJINA IMOVINA 21.033.830|17.803.226| 21.304.825 95,66| 86,53| 82,27
I.ZALIHE 174.879] 164.368| 150.513 0,80 0,80 0,58
ILPOTRAZIVANJA 2.480.581| 2.059.033| 1.585.849 11,28/ 10,01| 6,12
111.KRATKOTRAJINA FINANCIJSKA IMOVNA 14.900.000( 13.000.000] 17.000.000 67,76] 63,19| 65,65
IV.NOVAC U BANCI | BLAGAJINI 3.478.370| 2.579.825| 2.568.463 15,82| 12,54 9,92
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA I OBRACUNATI PRIHODI|  129.261 62.956| 300.655 059 0,31] 1,16
E) UKUPNO AKTIVA 21.988.781|20.573.553| 25.896.731|  100,00{100,00| 100,00
F) IZVAN BILANCNI ZAPISI 0 0 0

PASIVA 2019 2020 2021 2019 | 2020 | 2021
A)KAPITAL | REZERVE 7.146.344| 7.998.758| 9.432.573 32,50| 38,88| 36,42
. TEMELJNI KAPITAL 20.000 20.000 20.000 0,09 0,10 0,08
11.ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK 6.010.865| 7.126.344| 7.978.758 27,34| 34,64| 30,81
111,DOBITAK ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE 1.115.479| 852.414| 1.433.815 507| 4,14 554
1. Dobit poslovne godine 1.115.479| 852.414| 1.433.815 507| 4,14| 554
B) REZERVIRANJA
C) DUGOROCNE OBVEZE
D) KRATKOROCNE OBVEZE 14.841.883|12.574.795| 16.464.158 67,50 61,12 63,58
E) ODGOPENO PLACANJE TROSKOVA I PRIHOD BUDUCEG RAZDOBLJA 554
F) UKUPNA PASIVA 21.988.781|20.573.553| 25.896.731|  100,00{100,00] 100,00
G) IZVANBILANCNI ZAPISI 0 0 0

Izvor: (Sudski registar, 2023); samostalna izrada autora

Iz tablice koja prikazuje vertikalnu financijsku analizu bilance drustva Kozlovi¢ d.o.o.
vidimo da kratkotrajna imovina ¢ini gotovo izmedu 80 i 90 % udjela u ukupnoj imovini drustva sto
pokazuje da drustvo vise ulaze u kratkotrajnu imovina, a da u dugotrajnu imovinu ulaze znatno
manje, 2021. godine svega 16,57 % od ukupne imovine. Dugoro¢nih obveza nema, dok
kratkoro¢ne obveze 67,50% u 2019., 61,12% u 2020. i 63,58% u 2021.ukupnih izvora
financiranja. Vlastiti izvori financiranja u ukupnim izvorima financiranja u 2019. godini iznose
32,50 % te su dalje rasli u 2020. godini na 38,88% i 2021.godini 36,42% $to ukazuje da se drustvo

jedan ve¢i dio zaduzuje, odnosno u vece omjeru koristi tude izvore za financiranje poslovanja.
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4.2. Horizontalna i vertikalna financijska analiza RDG-a

Tablica 20: Horizontalna financijska analiza RDG-a 2019 - 2021

HORIZONTALNA FINANCIJSKA ANALIZA RACUNA DOBITI I GUBITKA

2019-2020{2019-2020{2020-2021]2020-2021

UKUPNI PRIHODI I RASHODI 2019 2020 2021 | apsolutna| postotna | apsolutna| postotna

promjena | promjena | promjena | promjena

I. POSLOVNI PRIHODI 16.448.027] 14.062.509| 17.969.528| -2.385.518 -14,50| 3.907.019 27,78
I1. Poslovni rashodi 15.129.193]13.086.016| 16.237.322|-2.043.177 -13,50] 3.151.306 24,08
I11. Financijski prihodi 46.588 28.797 18.092| -17.791 -38,19| -10.705 -37,17
IV. Financijski rashodi 30.334 201 3.812| -30.133 0,00 3.611 0,00
V.UKUPNI PRIHODI 16.494.615|14.091.306{ 17.987.620| -2.403.309 -14,57| 3.896.314 27,65
VI.UKUPNI RASHODI 15.159.527|13.086.217(16.241.134(-2.073.310 -13,68| 3.154.917 24,11
VII. DOBITAK ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA | 1.335.088| 1.005.089| 1.746.486| -329.999 -24,72|  741.397 73,76
1. Dobit razdoblja 1.335.088| 1.005.089| 1.746.486| -329.999 -24,72|  741.397 73,76
VIII. POREZNADOBIT 219.609| 152.675| 312.671] -66.934 -30,48| 159.996 104,80
IX. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 1.115.479] 852.414| 1.433.815| -263.065 -23,58| 581.401 68,21

Izvor: (Sudski registar, 2023); samostalna izrada autora

Iz tablice koja prikazuje horizontalnu financijsku analizu RDG-a drustva Kozlovi¢ d.o.o.

vidi se da ukupni rashodi prate rast i pad ukupnih prihoda, $to je vrlo dobro, jer su prihodi za sve

tri godine od 2019. do 2021. godine veci od rashoda, $to potvrduje da drustvo u sve tri godine

posluje sa dobiti. Tablica prikazuje da je dobit oscilirala u navedene tri godine i bila najmanja 2020.

godine za 23,58% u odnosu na 2019. godinu. Razlog tome bila je pandemija COVID-19. Medutim

isto tako pandemija nije utjecala na povecanje dobiti 2021. za 68,21 % u odnosu na 2020.godinu.
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Tablica 21: Vertikalna financijska analiza RDG-a 2019 - 2021

VERTIKALNA FINANCIJSKA ANALIZA RACUNA DOBITI I GUBITKA
UKUPNI PRIHODI | RASHODI 2019 2020 2021 2019 2020 2021
1. POSLOVNI PRIHODI 16.448.027 14.062.509( 17.969.528 99,72 99,80 99,90
I1. Poslovni rashodi 15.129.193(13.086.016| 16.237.322 99,80 99,98 99,98
111. Financijski prihodi 46.588 28.797 18.092 0,28 0,20 0,10
1V. Financijski rashodi 30.334 2.021 3.812 0,20 0,02 0,02
V.UKUPNI PRIHODI 16.494.615(14.091.306| 17.987.620 100,00, 100,00 100,00
VI.UKUPNI RASHODI 15.159.527(13.088.037( 16.241.134 100,00/ 100,00 100,00
VII. DOBITAK ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 1.335.088| 1.003.269| 1.746.486 8,09 7,12 9,71
1. Dobit razdoblja 1.335.088] 624.200| 1.746.486 8,09 4,43 9,71
VIIl. POREZNA DOBIT 219.609| 152.675| 312.671 1,33 1,08 1,74
IX. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 1.115.479 471.525| 1.433.815 6,76 3,35 7,97

Izvor: (Sudski registar, 2023); samostalna izrada autora

Iz tablice koja prikazuje vertikalnu financijsku analizu RDG-a drustva Kozlovi¢ d.o.o.
vidimo da poslovni prihodi tj. prihodi od prodaje ¢ine 99,72 % udjela u ukupnim prihodima u
2019. godini, 99,80 % u 2020. godini. i 99,90 % u 2021. godini, $to govori da poduzece ostvaruje
skoro 100 % prihoda iz prodaje. Vrlo mali dio otpada na financijske prihode. Sukladno rastu i
smanjenju ukupnih prihoda tako su se kretali i ukupni rashodi koji nisu utjecali na promjene dobiti
drustva pa je tako dobit ¢inila 6,76 % udjela u ukupnim prihodima 2019. godine, a 2020. zbog
pandemije COVID-19 je ona bila manja i iznosila je 3,35% , da bi u 2021.godini iznosila 7,97%.

4.3. Financijski pokazatelji

U nastavku ¢e biti prikazana analiza financijskih pokazatelja poduze¢a Kozlovi¢ d.o.o. za

razdoblje od 2019 — 2021. godine.
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Tablica 22: Pokazatelji likvidnosti i solventnosti — izra¢un 2019 - 2021

Koeficijent tekuce likvidnosti 1,42 1,42 | 1,29
Koeficijent ubrzana likvidnosti 040| 036]| 0,25
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,25| 020]| 0,17
Koeficijent financijske stabilnosti 0,11| 034]| 045

Izvor: samostalna izrada autora

Koeficijent tekuce likvidnosti nizi je od prosjeka za sve tri godine, medutim ipak je veéi od
1, tako da poduzeée nema problema sa likvidnos¢u. Koeficijent ubrzane likvidnosti mora biti
minimalno 1, S$to znaci da su kratkoroéne obveze bile veée od potrazivanja novaca u blagajni..
Koeficijent trenutne likvidnosti nikada ne bi trebao biti manji od 0,1, §to znaci da je poduzece ima
dobru pokrivenost kratkoro¢nih obveza novcem. Vidljivo je da poduzece trenutno ulaze u

dugotrajnu imovinu, ali nema dugoro¢nih obveza.

Tablica 23: Pokazatelj zaduZenosti — izra¢un 2019 - 2021

Koeficijent zaduzenosti 0,67 0,61 0,64
Koeficijent vlastitog financiranja 0,33| 033] 0,36
Koeficijent financiranja 2,08 1,57 1,75
Faktor zaduzenosti 13,31 | 13,72 | 10,32

Izvor: samostalna izrada autora

Koeficijent zaduzenosti je stabilan kroz sve tri godine i radi se o iskljucivo kratkoro¢nim
obvezama. Koeficijent vlastitog financiranja ispod je standardne veli¢ine (0,50) kroz sve tri godine
Sto ukazuje da ovo poduzece u manjoj mjeri koristi vlastite izvore u financiranju svojih potreba, a
u vise koristi kratkoro¢ne izvore i mozemo reci da se njegova financijska stabilnost promijenila.
Faktor zaduzenosti je u porastu §to pokazuje da poduzece iz kratkoro¢nih izvora ulaze u
kratkotrajnu imovinu i mozda jednim dijelom u dugotrajnu imovinu, $to znaci da ¢e mozda

poduzeéu biti potrebno vece razdoblje za podmirenje svojih ukupnih obveza.
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Tablica 24: Pokazatelji aktivnosti — izra¢un 2019 - 2021

Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,75| 0,69 0,70
Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 0,78 079] 084
Koeficijent obrtaja potrazivanja 0 6,33 | 10,09

Izvor: samostalna izrada autora

Koeficijent obrtaja ukupne imovine biljezi stagnaciju od 2019. do 2021. godine $to znaci
da se prosje¢no trajanje cirkulacije sredstava u poslovanju isto, $to utjece na poslovanje, jer je ovaj
pokazatelj ve¢i od Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine je neznatno veci od koeficijent ukupne
imovine jer poduzece ulaze manje u dugotrajne imovinu nego u kratkotrajnu imovinu. Koeficijent
obrtaja potrazivanja upucuje da svake promatrane godine poduzeée smanjuje trajanje naplate

potrazivanja §to se najbolje prikazuje 2021.godine.

Tablica 25: Pokazatelji ekonomi¢nosti - izracun

Ekonomicnost ukupnog poslovanja 1,08 107 11

Ekonomicnost poslovanja 1,09 1,07 | 1,10
Ekonomicnost prodaje 0 1,23 ] 1,18
Ekonomicnost financiranja 154 | 143,26 | 4,74

Izvor: samostalna izrada autora

Pokazatelji ekonomicnosti prikazuju odnos prihoda i rashoda, veée su vrijednosti ovih
pokazatelja povoljnije te one u ovom slucaju pokazuju da u sve tri godine pokazatelj ekonomi¢nosti
ukupnog poslovanja je veci od 1 Sto znaci da poduzece ostvaruje dobit i pozitivnu tendenciju
kretanja istog. Pokazatelj ekonomicnosti poslovanja kroz sve tri godine je pozitivan, $to govori da
su prihodi cijelo vrijeme veéi od rashoda. Ekonomicnost prodaje isto tako je pozitivna , odnosno
veci od jedan 1 govori da je su prihodi prodaje ve¢i od rashoda prodaje. Ekonomicnost financiranja
pokazuje da su financijski prihodi vec¢i od financijskih rashoda, a posebno 2020. godine koeficijent
je vrlo visok §to znaci da ovo poduzece ostvaruje dovoljno financijskih prihoda za pokri¢e nastalih

financijskih rashoda.
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Tablica 26: Pokazatelji profitabilnosti i rentabilnosti - izra¢un

Neto profitna marza 6,76 6,05 7,97
Bruto profitna marza 8,09 7,13 9,70
Neto rentabilnost imovine 510| 4,15 5,60
Rentabilnost vlastitog kapitala 15,60 | 10,66 | 15,20

Izvor: samostalna izrada autora

Pokazatelji profitabilnosti povezuju profit s prihodima iz prodaje i investicijama, a ukupno
promatrani ukazuju na ukupnu ucinkovitost poslovanja poduzeéa dok pokazatelji rentabilnosti
prikazuju efikasnost koriStenja raspolozivih resursa. Neto marza profita iznosi izmedu 6 1 7 % Sto
nam govori da poduzece zadrzava 6 do 7 % dobiti nakon oporezivanja, a §to je veéa neto marza to
je veca sposobnost poduzeca da izdrzi trziSne ratove i zauzme svoju trzi$nu poziciju. Bruto profitna
marza govori nam da poduzeée zadrzava 7 do 10 % od ukupnih prihoda kao dio dobiti prije
oporezivanja i vidimo da ona raste iz godine u godinu. Neto rentabilnost imovine pokazuje koliko
se na svaku kunu imovine ostvaruje dobit prije poreza odnosno pokazuje da ona iznosi od 5,10 do
5,6 %. Postotak rentabilnosti vlastitog kapitala je zadovoljavajuéa kroz sve tri godine, medutim
kako je on veci od neto rentabilnosti imovine poduzecu bi se vise isplatilo da se koristi tudim

kapitalom.

4.4. Altmanov Z-Score

Izra¢un Altmanov Z-Score za Kozlovi¢ d.o.o. za 2021. godine.

Xa= tekuc¢a imovina -tekuc¢e obveze = 21.304.825,00 — 16.464.158,00 = 0,18692

ukupna imovina 25.896.731,00

Xb= zadrzanadobit = 7.978.758,00 = 0,30810

ukupna imovina 25.896.731,00
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Xc= neto dobit + troskovi kamata+ porez = 1.433.815,00 + 3.812,00 + 1.746.486,00

ukupna imovina 25.896.731,00
Xc=0,12295

Xd= trzi$na vrijednost dionica= 20.000,00 = 0,00121

tekuce i dugorocne obveze 16.464.158,00

Xe=  prodaja = 16.008.765,00 = 0,61817

ukupna imovina 25.896.731,00
Zscore=1.2 x0,18692 + 1,4 x 0,30810 + 3,3 x 0,12295 + 0,6 x 0,00121 + 1 x 0,61817
Zscore=0,22430 + 0,43134 + 0,40574 + 0,00073 + 0,61817
Zscore=1,68028

Prema rezultatu Zscore Vinarija Kozlovi¢ d.o.o. se nalazi u sivoj zoni, odnosno drustvo bi
moglo imati financijskih potesko¢a. Ne moZe se re¢i da je poslovni subjekt stabilan, niti da je pred
bankrotom, ve¢ je potrebno provesti dublju analizu poslovanja. Navedeni rezultat predstavlja
granicno podruc¢je izmedu stabilnosti 1 bankrota, odnosno da je rezultat manji do 1,1 moglo bi se
re¢i da se poduzece nalazi u jako loSoj situaciji. Rezultat od 1,68028 govori da je situacija loSija

od prethodnog razdoblja i da treba utvrditi greske u samom poslovanju.
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5. ZAKLJUCAK

Poslovanje vinarije Kozlovi¢ d.o.0. razmatrano je na temelju financijskih izvjestaja, te su
obuhvacena dva razdoblja. I razdoblje od 2013. do 2015. godine, te Il razdoblje od 2019. do 2021.
godine. Dobivene informacije iz financijskih izvjestaja dobra su podloga za donosenje zakljuc¢aka
0 poslovanju, ali i donosenje zaklju¢aka na koji naéin se upravlja poduze¢em i donose odluke

kojima se osigurava uspjesnost i profitabilnost poslovanja.

Za | razdoblje poslovanja od 2013. do 2015. godine u postupku analize napravljena je
vertikalna i horizontalna analiza bilance i ra¢una dobiti i gubitka i izracunati su osnovni financijski
pokazatelji te Altmanov Z-Score izracun. Svi navedeni pokazatelji upucuju na sigurno i uspjesno
poslovanje promatranog poduzeéa. Za I razdoblje mozemo zakljuciti da je poduzecée likvidno i
solventno, da se ulaze u razvoj poduzeca najvec¢im dijelom iz vlastitih sredstava i jedan dio iz tudih
kratkoro¢nih izvora, te da poduzeée ne ulaze u dugotrajnu imovinu, niti se poduzeée zaduzuje
dugoroc¢no. Prihodi i rashodi su kroz sve tri godine podjednaki, odnosno poduzece biljezi pad
prihoda u 2015. godini za 9,80% u odnosu na 2014. godinu. Analiza pokazuje da dobit iz godine
u godinu kontinuirano povecava, te da zadrzana dobit ¢ini 55% od 62% ukupnog kapitala i rezervi.
Faktor zaduzenosti je nizak u odnosu na vlastitu glavnicu. Izracunati Altmanov Z-score rezultat
takoder navodi da se radi o stabilnom i uspjeSnom poduzecu gdje se svake godine ostvaruju sve

bolji i bolji rezultati, te ukazuje na primjenu dobre poslovne politike.

Za 1l razdoblje poslovanja od 2019. do 2021. godine u postupku analize napravljena je
vertikalna i horizontalna analiza bilance i ra¢una dobiti i gubitka i izracunati su osnovni financijski
pokazatelji te Altmanov Z-Score izracun. Svi dobiveni podaci upuéuju da je poduzece i dalje
likvidno i solventno, ali neke promjene u poslovanju su evidentne i upuéuju na losije poslovanje
poduzeca nego u prethodnim godinama. Poduzece je u ovom II razdoblju pocelo ulagati u
dugotrajnu imovinu, najve¢im dijelom iz vlastitih sredstava, ali u dugotrajnu imovinu ulaze se 1 iz
kratkoro¢nih izvora, jer dugoro¢nih obveza nema. Ulaganje u dugotrajnu imovinu odnosi se na
postrojenja i opremu, ali najve¢im dijelom na gradevinske objekte, $to bi znacilo da se ne postuje
zlatno pravilo bilance, ve¢ se iz kratkoro¢nih izvora financirao dio dugotrajne imovine.

Kratkotrajna imovina poduzeca i u ovom razdoblju je veca od kratkoro¢nih obveza $to znaci da je
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poduzece solventno i da bi uredno trebalo podmirivati svoje obveze. Odnos ukupnih prihoda i
rashoda kroz cijelo razdoblje vec je od 1 znaci da poduzece kontinuirano ostvaruje dobit, odnosno
da su ukupni prihodi veéi od ukupnih rashoda ¢ime je postignuta zadovoljavaju¢a ekonomi¢nost
poslovanja. Poduzece ostvaruje visoke stope rentabilnosti, narocito rentabilnosti vlastitog kapitala
(glavnice) koje iznose vise od rentabilnosti imovine §to upucéuje na pozitivno djelovanje financijske
poluge, odnosno da poduzece ulaze u poslovanje najvise iz vlastitog kapitala, ali je porasla i

zaduzenosti 1z kratkoro¢nih izvora.

Nesto losije rezultate poslovanje poduzece biljezi u 2020. godini zbog pandemije COVID-
19 kada su prihodi za 14,57% umanjeni u odnosu na 2019. godinu, ali je poduzece bez obzira na
nastavak Pandemije ostvarilo dobit u 2020., koja je bila manja za 27% u odnosu na 2019. godinu,
Sto bi znacilo da su ipak prihodi bili ve¢i od rashoda. U 2021. godini iako jo$ uvijek traje pandemija
COVID-19, poduzece biljezZi sjajne rezultate i1 ostvaruje dobit uvecanu za 68,21 % u odnosu na

2020. godinu.

Altmanov Z-rezultat takoder navodi da je doSlo do promjene u poslovanju poduzeéa za
2021.godinu, gdje se sada poduzece nalazi u sivoj zoni i potrebno je napraviti dubinsku analizu
poslovanja poduzecéa kako bi se nastavilo uspjesno poslovanje i otklonile moguce nepravilnosti u
donosenju odluka. Poduzece jo$ uvijek ostvaruje dobit, prihodi su veéi od rashoda, likvidno je i
solventno, te efikasno koristi sredstva koja ima na raspolaganju. Zaduzenost je znatno veca u II
razdoblju u odnosu na I razdoblje, §to jo§S uvijek ne utjeCe na solventnost poduzeca zbog
zadrzavanja ostvarene dobiti, medutim poduzece ¢e morati donositi malo drugacije poslovne

odluke koje ¢e uzro¢no posljedi¢no utjecati na uspjesnost poslovanja.

Nakon provedene financijske analize Vinarije Kozlovi¢ d.o.o. kroz dva razdoblja utvrdeno
je da su financijski izvjestaji pouzdan alat za procjenu financijskog stanja poduzeca, medutim ipak
ih treba uzeti sa odredenom rezervom, jer u I razdoblju imali smo poduzece koje je uspjesno i
stabilno, dok u II razdoblju poduzece se nalazi u losijoj poziciji. Na uspjesnost poslovanje u II
razdoblju utjecala je pandemija COVID-19, ali jednim dijelom drugacija politika poslovanje, $to
znaci da svi dobiveni financijski pokazatelji I razdoblja nisu mogli dati to¢nu prognozu buduceg

poslovanja poduzeca.
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