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SAZETAK

Tema ovog rada je prikaz upotrebe pokazatelja u trgovackim drustvima. Procjena boniteta
je sastavni element upoznavanja poduzeca kroz financijske informacije. Da bi se donijela ispravna
poslovna odluka, zasigurno zelimo znati koji sve rizici postoje i s kakvim se problemima samo
poduzeée susrece. U danasnje vrijeme procjena boniteta je izrazito bitna jer je veliki broj poduzeca
suocen s poteSko¢ama. Stabilnost poduzeca promatra se i kroz vrste pokazatelja koji daju to¢ne

informacije za daljnje poslovanje i koji daju uvid u stvarno ekonomsko stanje.

Osim teorijskih istrazivanja, analizirat ¢e se 1 poslovanje odabranog poduzeca u Republici

Hrvatskoj od 2013. do 2015. godine.

Kljuéne rije¢i: bonitet, vrste pokazatelja, stabilnost, poduzece
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1. UVOD

Kad se student, analiticar ili izvrSitelj poslova bavi financijskim problemima ili kad zeli
razumjeti financijska pitanja $to se odnose na poslovno investiranje, poslovanje ili financiranje,
potrebne su mu brojne analiticke tehnike — ponekad i iskustva i pravila — kako bi dosao do
smislenih odgovora. Iskustvo uvijek iznova potvrduje kako je posjedovanje odgovarajuce
perspektive iz koje gledamo na probleme ili pitanja koje treba analizirati, jednako vazno kao i
odabir odgovarajuéih instrumenata za analizu. Ovaj rad istrazuje vaznost i primjenu pokazatelja u
financijskim analizama trgovackih drustava, isticu¢i klju¢ne metode analize i prakti¢ne primjene

u svrhu postizanja konkurentske prednosti.

1.1. Definiranje problema

U danasnje vrijeme kada je trziSte zasi¢eno, mnogobrojna poduzeca dolaze do velikih
financijskih poteskoca, stoga veliku vaznost ima procjena boniteta poduzeca. Na temelju dobrih
procjena poduzece moZe joS bolje poslovati, donositi pravovremene odluke 1 ono najbitnije

konkurirati na trzistu.

1.2. Ciljevi istraZivanja

Ovaj rad ima cilj da analizira mogucnost dobivenih kvalitetnih informacija o bonitetu
trgovackog drustva temeljem uporabe pokazatelja iz financijskih izvjestaja. Kroz razdoblje od 3
godine provest ¢e se horizontalna analiza s prikazom pozicija bilance i raCuna dobiti i gubitka te
ostali pokazatelji kroz njihove izra¢une. Upravo se kroz te izraCune daje jasan uvid u samo

poslovanje 1 njegovu uspjesnost.



1.3. Struktura rada

Ovaj zavrsni rad sastoji se od pet povezanih cjelina. Nakon uvodnog dijela u drugoj cjelini
definiraju te temeljne odrednice boniteta, kao i samo znacenje boniteta. Definirat ¢e se financijski
pokazatelji kao Sto su ekonomicnost i likvidnost. Treca cjelina bavi se najvaznijim pokazateljima
uz ekonomicnost i likvidnost, jasnije ¢e se prikazati i pokazatelji zaduzenosti, aktivnosti,
horizontalna analiza i druge. Kroz ¢etvrtu cjelinu analizirat ¢e se bonitet na primjeru poduzeca ,, X
koriste¢i metode i1 tehnike analize financijskih izvjeStaja. Peta cjelina predstavlja zakljucak

procjene boniteta odabranog poduzeca primjenom navedenih metoda.



2. TEMELJNE ODREDNICE BONITETA TRGOVACKIH DRUSTAVA

2.1. Definicija boniteta

Autor navodi kako je bonitet skup svojstava kojima se analizira kvaliteta poslovanja
poduzeca njegova vrijednost, poslovna i kreditna sposobnost. Ocjena boniteta se temelji na
kriterijima sigurnosti i uspjesnosti poslovanja poduzeca, a njihovo se ostvarivanje definira na
temelju financijskog izvjestaja. Cjelovita ocjena boniteta zahtijeva i informacije o polozaju
poduzeca na trziStu, o zivotnom ciklusu proizvoda te informacije vezane za buduce poslovanje

poduzeéa (Vidas, 1.,2022.).

Postupak analize kreditne sposobnosti vodi se tako da se dobiju §to pouzdaniji odgovori na

sljedeca pitanja:

e moze li i namjerava li poduzetnik izmiriti ugovorne obveze vezane uz kredit?

e moze li utvrditi realnu vrijednost potrazivanja i zaliha te utvrditi njihovu stvarnu
likvidnosnu situaciju?

e jeliprofitna stopa takva da u odnosu na obujam prodaje, obrtni i fiksni kapital osigurava
povrat kredita?

e oOsigurava li obujam prodaje, u odnosu na koriSteni obrtni kapital, nov¢ane priljeve
dostatne za povrat kredita

¢ Kkoja je donja granica profitne stope koja osigurava uredno servisiranje obveza vezanih
uz kredit? (Vidas, 1.,2022.).

Bonitet poduzeca je sposobnost drustva iz koje je vidljivo da li moze podmirivati svoje
obveze, te da posluje profitabilno i stabilno na dugi vremenski rok, a uz sve to da ima ,,dobar glas,,
u javnosti. Ocjena boniteta odnosi se i na ocjenu ekonomskih pojava u poduzecu, ugled poduzeca,
unutarnju vrijednost i ocjenu likvidnosti. Poduzeée ima dobar bonitet ukoliko pravodobno
podmiruje dospjele obveze. (Vidas, 1.,2022.). Bonitet znaci ,,dobar, valjan, vrijedan, odnosno u
trgovackom smislu sposobnost placanja“. Procjene boniteta provode se na raznim razinama
poslovanja, kao i u brojnim segmentima obavljanja poslovnih procesa (Buterin, D. et al., 2023a;
Zubalj, et al., 2021; Sarlija et al, 2020; 2021). Dok procjene boniteta na razini trgovackih drustava
1 pojedinaca mogu imati pojedinacne reperkusije, one na makro razini mogu imati ucinke koje ¢e
se odnositi na odluke i ekonomske politike nacionalnih gospodarstava (Buterin, V, 2020; Buterin,

D. et al. 2023b; 2023c). Osobito je vazno imati na umu da su metode procjene boniteta pouzdane



u onoj mjeri koliko dostupni podaci dopustaju. Naime, podaci iz financijskih izvjes¢a mogu biti
nedovoljni, zastarjeli ili na drugi nac¢in neprikladni pa je uvijek potrebna odredena doza rezerve

kod njihove upotrebe.

2.1.1. Procjena boniteta poduzeca temeljem obrasca BON 1

Osnovni izvor pri procjeni boniteta poslovnih partnera je obrazac BON 1. Obrazac izdaje
FINA, a on sadrzi:

e opce podatke o poduzetniku

e podatke i pokazatelje za prethodnu poslovnu godinu

e podatke o zaposlenima

e podatke o poslovanju za prethodno razdoblje tekuce poslovne godine

e podatke o stanju novcanih sredstava na odredene datume

Obrazac je javno dostupan te se moze dobiti u Fini ili preko web servisa uz naknadu.

2.1.2. Procjena boniteta poduzeca temeljem obrasca BONPLUS

Bonplus je prosirena verzija bonitetne informacije koja sadrzi jo§ kvalitetnije, jasnije i
preglednije podatke i informacije koje su lako razumljive i mogu pomoéi u poslovnom

odlucivanju.

Bonitetna informacija Bonplus ssadrzi i ocjenu kreditnog rejtinga, odnosno procjenu
buduce sposobnosti poduzetnika da svoje obveze ispunjava u preuzetim rokovima, iskazanu

brojéanom ocjenom, prema Fininoj rejting skali (Vidas, 1.,2022.).

Bonplus se temelji na skupu podataka i informacija iz vise razlicitih izvora

e registar godisnjih financijskih izvjestaja — podaci iz financijskih izvjestaja za tri poslovne
godine
e jedinstveni registar racuna — dnevno azurni podaci 0 raCunima poduzetnika

e registar trgovackog suda



Osim osnovnih podataka o poduzetniku, sadrzi i:
1. Podaci i informacije:

e registraciji drustva (mjesto i datum osnivanja),
e obliku vlasniStva te ¢lanovima Uprave i ve¢inskim vlasnicima,
e djelatnosti za Cije je obavljanje poduzetnik registriran,

e iznosu temeljnog kapitala.
2. Financijske informacije tijekom posljednje tri godine:

e imovini i izvorima sredstava
e rezultatima poslovanja,

e pokazateljima poslovanja s objasnjenjima.
3. Ocjenu kreditnog rejtinga:

e procjena buduce sposobnosti poduzetnika da svoje obveze ispunjava u preuzetim rokovima

Trgovacko drustvo se moze usporediti sa ostalim konkurentima iz istog razreda te vidjeti
kakav ima polozaj u odnosu na §iru konkurenciju. Bonplus sadrzi podatke o ocjeni financijskog
rejtinga koja prikazuje koliku vjerojatnost zastoja u plac¢anju ima odredeno poduzece (Vidas,
1.,2022.).

2.2. Pokazatelji za izraCun boniteta

Kako bi se znalo da li poduzecu prijeti opasnost, investitori izracunavaju i analiziraju sve
vrste financijskih pokazatelja: radni kapital, profitabilnost i likvidnost. No, ovi svi omjeri govore
za sebe 1 ponekad je problem jer se mogu Ciniti proturjecnim jedni drugima. U pokusSaju da se taj

problem rijesi napravljen je model Z — rezultatne formule (Mcclure, B., 2022.).

Jedan od takvih sustava za kojeg se moze reci da je i1 najraSireniji je Altmanov Z — Score

sustav. Navedeni sustav ¢e se objasniti u nastavku rada.



2.2.1. Altmanov sustav pokazatelja

Profesor financija Sveucilista New York 1968. godine razvio je jedan od poznatih sustava
pokazatelja kojim se predvida vjerojatnost bankrota u poslovnim subjektima. (Altman, 2000.). Na
temelju tog modela vrsi se procjena vjerojatnosti da ¢e tvrtka otici u stecaj za razdoblje od dvije
godine. Kod izracuna vjerojatnosti ulaska u stecaj koriste pozicije iz financijskih izvjestaja, tocnije
iz bilance 1 ra¢una dobiti i gubitka. Ovime je cilj uporabom modela ocijeniti stupanj financijskog

stanja tvrtke.

Ovaj model Koristi pet financijskih omjera s odredenim ponderima. Model je izraden na
nacin da je svaki od pet financijskih pokazatelja u formuli ponderiran odredenim koeficijentom.
Te se na temelju matematicke formule za izracun Altmanovog Z — score modela zakljucuje kako
svi navedeni pokazatelji ukljuCeni u izraCun nemaju jednak utjecaj na stupanj ukupnog
financijskog zdravlja analizirane tvrtke. Ponderirani koeficijenti ograni¢eni su na osnovu analize
financijskih pokazatelja tvrtki koje su proglasile stec¢aj. Altman je razvio Z — score model koristeci
se statistickom metodom diskriminacijske analize. Istrazivanje steCaja je provedeno kroz tri
reprezentativna uzorka. Prvi uzorak su Cinila javna proizvodna poduzeca, zatim poduzeca u
privatnom vlasniStvu, te tre¢i uzorak usluzna poduzeca. Izvorni uzorak sastojao se od 66 tvrtki.
Uzrok je bio kvotni, odnosno komparirani su s rezultatima 33 tvrtke koje nisu bile u stecaju
(Altman, 2000.).

Altmanova formula Z — score:

Z —score= (1.2 * Xa) + (1.4 * Xb) + (3.3 * Xc) + (0.6 * Xd) + (1.0 * Xe)



Pri ¢emu je:

Xa = (teku¢a imovina - teku¢e obaveze) / ukupna imovina

Xb = zadrzana dobit / ukupna imovina

Xc = (neto dobit + troskovi kamata + porez) / ukupna imovina

Xd = trziSna vrijednost dionica / tekuce i dugoro¢ne obveze

Xe = prodaja / ukupna imovina (Bogdan, S.,et al. 2019.)

Interpretacija Altmanova Z- score testa:

Pokazatelj: Ocjena:
Z - rezultat veci od 3 Vrlo stabilna drustva bez opasnosti stec¢aja
Z —rezultat izmedu 113 »diva zona* drustvo bi moglo imati financijskih teSkoca,

potrebna dublja analiza

Z — rezultat manji od 1 Vrlo nestabilno trgovacko drustvo, prijeti stecaj/ likvidacija

Nedostaci koji su prisutni kod ovakvih izracuna jesu ti da nisu od velike koristi za nove
tvrtke s malo ili bez zarade. Z — rezultati mogu varirati od tromjesecja do tromjese¢ja kada tvrtka
biljezi jednokratne otpise. To moZe promijeniti kona¢ni rezultat. Nadalje, kako bi pratili svoja
ulaganja, ulagaci bi trebali razmotriti redovitu provjeru Z — ocjene svojih tvrtki. Pogorsani Z —
rezultat moZe signalizirati nevolje koje dolaze 1 pruziti jednostavniji zakljucak nego neki omjeri.
Ova metoda je dobra za brzu provjeru ekonomskog zdravlja, ali ako rezultat ukazuje na problem,
dobra je ideja provesti detaljniju analizu (Mcclure, B., 2022.).



2.3. Pojam, vrste i svrha financijskih analiza

Analiza financijskih izvjestaja moze se opisati kao proces primjene razlicitih analiti¢kih
sredstava 1 tehnika pomoc¢u kojih se podaci iz financijskih izvjeStaja pretvaraju u upotrebljive
informacije koje su korisne za daljnje upravljanje (Bolfek B. 2012.). Financijski menadzment mora
analizirati poslovanja da bi se na temelju onoga $to je ostvareno u prethodnom razdoblju moglo
koristiti za planove u buduénosti. Osim toga, mora znati kakve ¢e analize praviti potencijalni
kreditori ili dobavljaci da bi prihvatili poslovnu suradnju. Iz ovoga se zakljucuje da su analize

potrebne internim i eksternim korisnicima.
Vrste financijskih izvjestaja:

- zakonom propisani i redoviti izvjeStaji: standardizirani su po obliku i sadrzaju i
namijenjeni su vanjskim korisnicima

- izvjestaji koji nisu propisani zakonom i standardima: predocuju se prema potrebi unutarnjih
korisnika, pomazu menadZmentu pri planiranju poslovanja, prac¢enju i kontroli izvrSenja

postavljanih ciljeva ( Hrzica, D., et al., 2014.).

Financijska analiza obuhvaca analizu bilance poslovanja i dobiti i gubitka.

Bilanca predstavlja prikaz stanja imovine u aktivi te kapitala i obaveza u pasivi na odredeni
dan. Bilanca mora biti u ravnoteZi , odnosno vrijednost aktive mora biti jednaka vrijednosti pasive.
Ona se sastavlja obvezno na zadnji dan u godini, ali se moze raditi tromjesecno ili polugodisnje.

Sastavlja se na temelju bruto ili probne bilance.

Racun dobiti i gubitka jedan je od godiSnjih financijskih izvjestaja koji iskazuje prihode,
rashode i rezultat trgovackog druStva u jednome obracunskome razdoblju ( Hrzica, D., et al.,
2014.).

Na temelju bilance i racuna dobiti 1 gubitka izvode se 1 drugi izvjestaji kao Sto su:
1. Izvjestaj o zadrzanoj dobiti
2. Izvjestaj o izvorima 1 upotrebi sredstava

3. Izvjestaj o nov¢anom toku



Analiza financijskih izvjestaja provodi se razli¢itim instrumentima i postupcima, a to su
uglavnom rasc¢lanjivanja i usporedivanja dobivenih rezultata. U obavljanju svoje djelatnosti
trgovacko drustvo nastoji ostvariti odredeni rezultat — dobit, odnosno profitabilnost, $to znaci da

prihodi budu veci od rashoda.

Veliki broj stavaka u financijskim izvjestajima nije moguce to¢no mjeriti ve¢ se mogu
samo procijeniti. Time su procjene takoder bitan dio kod sastavljanja financijskih izvjestaja

(Bolfek, B., 2012.).
2.4. Likvidnost i solventnost

Likvidnost je svojstvo imovine ili njezinih pojedinih dijelova da se mogu pretvoriti u
novCana sredstva dostatna za pokri¢e preuzetnih obveza — unovc€ivost imovine. Sposobnost
podmirivanja tekuc¢ih obaveza omogucit ¢e kontinuitet u odvijanju poslovnog procesa. Ono je

vazno da ne bi doslo do zastoja u nabavkama resursa te blokada nov€anih racuna u klju¢nim

trenucima za poslovanje.
Mjere kojima se moze procjenjivati likvidnost:

1. Mjere utemeljene na odnosu tekuce aktive i tekuce pasive ( kratkotrajne imovine 1 kratkoro¢nih

obaveza)
- radno raspolozivi kapital = kratkotrajna imovina — kratkoro¢ne obveze
radni kapital = 0, poduzece je grani¢no likvidno
radni kapital > 0, poduzece je likvidno
radni kapital <, poduzece je nelikvidno
- teku¢i odnos = kratkotrajna imovina / kratkorocne obveze
- brzi odnos = (novac + utrzivi vrijednosni papiri + potrazivanja od kupaca) / kratkoro¢ne obveze

- trenutna likvidnost = novac / kratkoro¢ne obveze



2. Mjere koje ukazuju na moguénost pretvaranja tekuc¢e nenovcane aktive u novac

Kako je u radu navedeno koeficijent tekuce likvidnosti omjer je kratkotrajne imovine i
kratkorocnih obaveza. Ovaj omjer trebalo bi usporediti s drugim poduze¢ima u grani jer niza
vrijednost u odnosu na industrijski prosjek ukazuje na moguée probleme po pitanju likvidnosti.
Zadovoljavajuca vrijednost koeficijenta je ona koja ne odstupa znacajno od industrijskog prosjeka,
gdje omjer iznosi min 1,8 tj. 2:1. Kratkotrajna imovina bi trebala biti ve¢a od kratkoro¢nih obaveza

— tradicionalno pravilo — koeficijent < 2 (Popovié, Z.,et al, 2000.).

Zlatno pravilo likvidnosti je da dugotrajnu imovinu treba financirati iz dugoroc¢nih izvora,

potrebno je uskladiti zivotni vijek imovine i trajanja njezina financiranja.

Koeficijent ubrzane likvidnosti je sposobnost poduzeéa da u kratkom roku osigura

potrebnu koli¢inu novca. Ovaj omjer bi trebao iznositi min 1:1.

Nadalje, koeficijent trenutne likvidnosti ukazuje na trenutnu plateznu sposobnost.

Vrijednost ovog pokazatelja bi trebala iznositi izmedu 0,1 — 0,3 (10 % - 30 %).

Solventnost je sposobnost poduzeca kao duznika da u nekom duzem vremenskom
razdoblju udovoljava svojim financijskim obvezama po njihovu dospijecu. Mjere solventnosti
usmjerene su promatranju dugorocne financijske stabilnosti kroz odnose unutar kapitalne strukture
i financijske strukture poduzeéa te kroz odnose pojedinih pozicija te strukture s aktivom. Sto je
veca solventnost, to je manji rizik da poduzece ili pojedinac ne¢e moci platiti svoje dugove u

buduénosti.
Pokazatelji solventnosti jesu:

- stupanj ukupne zaduzenosti
- financijska poluga
- faktor zaduzenosti

- koeficijent financijske stabilnosti
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1. Stupanj ukupne zaduzenosti

Stupanj zaduzenosti indikator je kreditne sposobnosti koji kazuje koliko tudih sredstava

poduzeée rabi u svom poslovanju. Iz toga proizlazi sljede¢a formula.
Stupanj ukupne zaduzenosti = (kratkoro¢ne obveze + dugorocne obveze) / ukupna imovina

Autor navodi kako poduzetnik nije prekomjerno zaduzen ako mu je stupanj zaduzenosti
50% od ukupne imovine. Istrazivanja su pokazala da poduzece nije prekomjerno zaduzeno sve dok
mu stupanj zaduzenosti ne prelazi 70%. Takoder stupanj zaduZenosti ovisi o tome je li za poduzece

vazna kapitalna struktura (Skrti¢, M., 2006.).

Naime, S§to je stupanj zaduZenosti manji, to je veca sposobnost poduzetnika da podmiri
svoje obveze. Sto je stupanj zaduZenosti veéi, to je manja vjerojatnost da ¢e poduzeée modéi
podmiriti svoje obveze prema vjerovnicima te je rizik poslovanja s tim poduze¢ima veci. Poduzeca
s prevelikim stupnjem zaduzenosti od 70% 1 vise vrlo ¢esto zbog nemogucénosti placanja obveza

odlaze u stecaj.

2. Financijska poluga
Financijska poluga = ukupna imovina / ukupni kapital

Financijska poluga pokazuje koliko je puta ukupna imovina veéa od vlastitog kapitala. Sto

je veci stupanj financijske poluge, to poduzece rabi manje vlastitih sredstava u svom poslovanju.

3. Faktor zaduZenosti
Faktor zaduZenosti = (kratkoro¢ne obveze + dugorocne obveze) / neto dobit + amortizacija

Ovaj faktor pokazuje koliko je poduzetniku potrebno godina da iz dobiti i amortizacije
podmiri svoje obveze. MoZe se re¢i da poduzetniku kojem treba dulje od 5 godina da iz dobiti 1

amortizacije pokrije svoje obveze, pokazuje prekomjernu zaduzenost (Skrtié¢, M., 2006.).
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4. Koeficijent financijske stabilnosti

Pokazuje odnos izmedu ro¢nosti izvora sredstava i imovine u kojoj su ta sredstva ulozena.
Naime, ako se dugotrajna imovina i zalihe neophodne za redovitu proizvodnju financiraju iz
kratkoro¢nih izvora, poduzeé¢e moze vrlo lako doc¢i u poziciju da zbog dugorocne vezanosti ne
moze placati svoje kratkoro&ne obveze. Stoga ovaj pokazatelj treba biti veéi od jedan. (Skrti¢, M.,

2006.).
Formula za ovaj pokazatelj je:

Koeficijent financijske stabilnosti = vlasnicki kapital + dugoro¢ne obveze + dugorocna

rezerviranja / dugoro€na imovina + stalne zalihe

2.5. Ekonomi¢nost i profitabilnost

Ekonomicnost je jedna od osnovnih nac¢ela poslovanja, to je zapravo stupanj stedljivosti u
ostvarivanju uc¢inaka. Odnos je prihoda i rashoda, koliko se prihoda ostvari po jedinici rashoda.
Pokazatelji ekonomicnosti izraZzavaju se kroz odnos izmedu ostvarenih ucinaka i koli¢ine rada,
predmeta rada, sredstva za rad 1 tudih usluga potrebnih za njihovo ostvarenje. Ekonomic¢nost mora
biti veca od 1, Sto veci, ako je ekonomicnost manja od 1 tada poduzece posluje s gubitkom,

detaljnije ée biti prikazano u nastavku teksta (Popovi¢, Z..et al, 2000.)
Poslovanje moze biti ekonomic¢no, neekonomicno ili na granici ekonomicnosti:

Ako su ostvareni prihodi ve¢i od rashoda tada je koeficijent ve¢i od 1 ( E > 1 = poslovanje

ekonomicno).

Ako su ostvareni rashodi ve¢i od prihoda tada je koeficijent manji od 1 ( E < 1 = poslovanje

neekonomic¢no).
AKo su ostvareni prihodi jednaki rashodima tada je koeficijent ( E = 1 = poslovanje ekonomi¢no).

Ekonomicnost se moze racunati kod ukupnog poslovanja gdje su ukupni prihodi / ukupni
rashodi, zatim ekonomic¢nost prodaje je omjer prihoda od prodaje i rashoda od prodaje, te
ekonomicnost financiranja se dobiva kada se u odnos uzmu financijski prihodi i1 financijski

rashodi.
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Profitabilnost je povrat ulozenih sredstava vlasnicima vlastitih i tudih izvora imovine. Ovi
pokazatelji najpoznatiji su i najvise koristeni financijski pokazatelji koji pokazuju koliko uspjesno
menadzeri kompanije pretvaraju prihode od prodaje u profit i tako utjeu na vrijednost poduzeca.
Stavljaju u odnos ostvarenu dobit ili novcana sredstva s ulozenim sredstvima. Pokazuju koliko se
uspjesno poduzece koristi svojim sredstvima i koliko efikasno menadzment upravlja poslovanjem

samog poduzeca (Gulin, D., et al., 2004.).
Mjere profitabilnosti su sljedece:

- profitna marza

- povrat na investirano ( stopa povrata imovine; stopa povrata vlasni¢kog kapitala)
Pokazatelji profitabilnosti jesu sljedeci:

- stopa povrata na prosjecni kapital
- stopa povrata na prosjecnu imovinu
- profitna marza

- dodatna ekonomska vrijednost

Stopa povrata na prosjecni kapital je pokazatelj koji povezuje racun dobiti i gubitka s
bilancom. IzraCunava se na sljedeci nacin: dobit / (kapital na pocetku godine + kapital na kraju

godine) / 2 * 100%.

Da bi se analizirao taj pokazatelj, treba ga promatrati u odnosu s troskovima kapitala. Jer
povrat na kapital jedan je od klju¢nih mjerila uspjesSnosti menadzmenta. Poduzeca ¢iji povrat na
kapital je nizak ili negativan treba izbjegavati uzimati na poslovne partnere. Jo§ jedan bitan
pokazatelj je profitna marza. Ona pokazuje koliki su troskovi poduzeca i kako oni utje¢u na
efikasnost poduzeca. Pravilo je da §to je ve¢a marza, to poduzece bolje upravlja troskovima. Ovaj
pokazatelj je specifican po tome da ovisi o prodajnoj strategiji poduzeca. Ako se poduzece odluci
za politiku niskih cijena, moze imati veliki prihod i nisku profitnu marzu, dok poduzece koje se

odlu¢i za politiku visokih cijena, moze imati visoku marzu (Skrti¢, M., 2006.) .
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3.NAJVAZNIJE VRSTE POKAZATELJA U FINANCIJSKIM
ANALIZAMA

Kako se poslovanje poduzecéa odvija u uvjetima slozenog djelovanja odredenih trzisnih,
drustvenih, organizacijskih, tehnickih i drugih ¢initelja, kona¢ni uspjeh poslovanja, ostvaruje se
kao kompleksan rezultat djelovanja svih navedenih ¢imbenika. Iz tog razloga uspjeh poslovanja

moguce je pouzdano ocijeniti jedino ako se osiguraju metodoloske pretpostave.

Pokazatelji uspjeSnosti poslovanja u osnovi se promatraju kao nositelje informacija
potrebnih za uspje$no upravljanje poslovanjem. Zapravo, te pokazatelje i utvrdujemo s ciljem
stvaranja informacijske podloge za donoSenje strateskih i operativnih odluka poslovanja, ali i

ocjenu stvarnog ekonomskog i trzisnog polozaja ( Helfert, E.,1997.).

3.1. Pokazatelj zaduZenosti

Pokazatelj je koji odrzava dinamicku likvidnost i zaduZenost, ako se ostvaruje niski
novcani tok, tada i niska zaduzenost moze predstavljati teret poduzecu. Smatra se da je prema

brojim istrazivanjima najbolji dijagnosticki i prognosticki pokazatelj.
Izracun: faktor zaduZenosti = obveze / nov¢ani tok

Referentna vrijednost do 3,5. Stoga slijedi da bi obveze trebale biti 3,5 puta vece od
novcCanih toka. Poduzece se smije zaduZiti najvise do granice prema kojoj u 3,5 godina moze
podmiriti sve svoje obveze. Povecanje faktora zaduzenosti iznad 3,5 ukazuje na slabljenje

likvidnosti.

Stupanj pokri¢a I 1 II ukazuju na pokri¢e dugotrajne imovine dugoro¢nim izvorima tj.

kapitalom.
Stupanj pokric¢a I = ( vlastiti kapital/ dugotrajna imovina) *100
Referentna vrijednost ovog pokrica je < 1.

Stupanj pokrica II = dugorocni izvori / dugotrajna imovina
Rezultat mora biti > 1.

Pokri¢e troskova kamata ukazuje hoce li poduzece moci osigurati placanje kamata na posudena
sredstva u budu¢nosti. Sagledava sposobnost poduzec¢a da iz ostvarene operativne dobiti podmiruje

troskove kamata s temelja koriStenja tudih izvora.
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Pokri¢e troskova kamata = (dobit prije poreza + troSak kamata)/ kamate

Zbog sigurnosti uobicajeno je pravilo da pokrice troskova kamata treba biti najmanje 4 puta vece

od troSkova kamata.

Niska vrijednost ovog pokazatelja upozorava kreditore na visoki rizik neplacanja kamate ukoliko
bi u buduénosti prihodi padali. Veéi pokazatelji pokri¢a troSkova kamata rezultiraju ve¢om
sigurnosti da ¢e poduzece svojim poslovanjem osigurati pokri¢e kamata kao fiksnog troska te da

¢e zbog toga ostvariti gubitak.

3.2. Pokazatelj aktivnosti

Pokazatelj aktivnosti govori kako poduzece upotrebljava vlastite resurse. Upucéuje na
brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu i njezinu sposobnost da ostvaruje prihode.

Pokazatelji aktivnosti se iskazuju kroz dvije skupine pokazatelja:

- pokazatelji obrtaja: prikazuju koliko se tijekom jedne godine imovina poduzeca obrne (koliko je
puta odgovaraju¢a imovina pretvorena u novcana sredstva tijekom promatranog razdoblja, obi¢no

godine dana)

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

vezivanja)

Gledano s aspekta sigurnosti 1 uspjesnosti koeficijenti obrtaja bi trebali biti Sto veci, a dani
vezivanja kratkotrajne imovine u ciklusu §to kra¢i. Sto su veéi koeficijenti obrtaja, veca je

efikasnost poslovanja i manje potrebe za radnim kapitalom (Popovié, Z..et al, 2000.).
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3.3. Pokazatelj investiranja

Pokazatelji investiranja prikazuju uspjesnost ulaganja u redovne ( obi¢ne ) dionice
poduzeca. Pokazatelji se racunaju na osnovi bilance i izvjestaja o dobiti. Pored ova dva izvjestaja
potrebni su i drugi izvori podataka za ovu skupinu pokazatelja. Podaci o dionicima mogu se
pronadi u biljeskama uz financijske izvjestaje, a trziSne cijene dionica na burzama na kojima se

trguje s dionicama (Janus, A.,2010.).
Izracuni pokazatelja investiranja su sljedeci:

- dobit po dionici = neto dobit / broj dionica

- dividenda po dionici = dividende / broj dionica

- odnos isplate dividendi = dividenda po dionici / dobit po dionici = dividende / neto dobit

- odnos cijene i dobiti po dionici = cijena dionice / dobit po dionici

- odnos cijene i prodaje po dionici = cijena dionice / prodaja po dionici

- odnos cijene i knjigovodstvene vrijednosti dionice = cijena dionice / knjigovodstvena
vrijednost dionice

- odnos cijene 1 novCanog toga po dionici = cijena dionice / novc¢ani tok iz poslovnih

aktivnosti po dionici (Janus, A.,2010.).
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3.4. Horizontalna i vertikalna analiza

Temelj za provedbu horizontalne analize je komparativni financijski izvjestaj. Ova analiza
je zapravo postupak usporedivanja i pokazuje promjene na pojedinim stavkama. Kod ove analize
bolje je da se usporeduju pozicije za ve¢i broj godina, kako bi se mogla uociti odredene
nepravilnosti i na temelju njih donositi kvalitetnije odluke. Predmet horizontalne analize jesu
bilan¢ne promjene i pozicije iz raCuna dobiti 1 gubitka. Da bi se doslo do zakljucka o dinamici
promjena, potrebno je pratiti viSegodisnje trendove. Naime, rezultat dobiven analizom dvaju
razdoblja moze prezentirati pozitivna kretanja, ali ako se razmotri kroz dulje vrijeme, moglo bi

do¢i do zakljucka da rezultat dobiven analizom upucuje na moguce probleme.

Za izraCun uzima se jedna godina kao baza, ostale se onda usporeduju s njom. Osim toga
mogu se raditi usporedbe svake godine u odnosu na prethodnu. Kod horizontalne analize moze se

pojavit problem ako se dogode neke znacajnije promjene kod bilanciranja ili inflacija (Bolfek, B.,

etal., 2012.).

Strukturni financijski izvjeStaj temelj je za provedbu vertikalne analize. To je analiticki
postupak raS¢lanjivanja. Usporeduju se podaci u jednoj godini. Strukturni izvjestaji izuzetno su
korisni pri usporedivanju financijskih izvjesStaja dvaju poduzeca razlic¢itih veli¢ina gdje usporedba
apsolutnih iznosa nema smisla te u uvjetima visoke inflacije kada nije moguce usporedivati
apsolutne iznose jer eliminira potrebu za prepravljanjem financijskih izvjeStaja u uvjetima

inflacije.

Vertikalna analiza provodi se tako da se u bilanci aktiva i pasiva oznace sa 100, a sve se
druge pozicije tada stavljaju u odnos s njima da bi se dobila njihova struktura (Bolfek, B., et al.,
2012.).

3.5. Krali¢ekov DF pokazatelj

Peter Kralicek medu poznatijim je istraziva¢ima koji je provode¢i multivarijantnu
diskriminantnu analizu izveo model za predvidanje stecaja. Koriste¢i se podacima iz financijskih

izvjeStaja njemackih, Svicarskih i austrijskih poslovnih subjekata (Zenzerovi¢, Perusko, 2006.).

Kralicek je izveo sljede¢i model:
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DF=15X+0,08X+10X+5X+3,0X+0,1 X

Gdje je:

DF —vrijednost diskriminantne funkcije

X1 — ¢isti novéani tok / ukupne obveze

X2 — ukupna imovina / ukupne obveze

X3 — dobit prije kamata i poreza / ukupna imovina
X4 — dobit prije kamata i poreza / ukupni prihodi
X5 — zalihe / ukupni prihodi

X6 — poslovni prihodi / ukupna imovina (Zenzerovié¢, Perusko, 2006.)

Ovaj pokazatelj moZe poprimiti pozitivne i1 negativne vrijednosti, pri ¢emu negativne
vrijednosti ukazuju na insolventnost, a pozitivne na solventnost poslovnog subjekta (Zenzerovic,
Perusko, 2006.).

Tablica 1 . Kriti¢ne vrijednosti DF pokazatelja s pripadaju¢om ocjenom financijske stabilnosti

Vrijednost D F Financijska stabilnost
pokazatelja
=30 IZVRSNA
=212 VRLO DOBRA
=15 DOBRA
= 1.0 OSREDNJA
=03 LOSA

|| POCETAK INSOLVENTNOSTI
UMJERENA INSOLVENTNOST

[ZRAZITA INSOLVENTNOST
Izvor: preuzeto u cijelosti Zenzerovi¢, Perusko 2006.
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4. PRIMJER UPORABE POKAZTELJA U FINANCIJSKIM ANALIZAMA

U ovom dijelu radu prikazat ¢e se poslovanje tvrtke ,,X*“, odnosno financijsko stanje
poduzeca, temeljem pokazatelja u financijskom izvjestaju uz sastavnice bilance i racuna dobiti i
gubitka. Financijska analiza poslovanja na temelju podataka, dostupnih u godi$njim financijskim

izvjeStajima, stvara informacije za analizu dosadasnjeg poslovanja druStva te moguceg

unaprjedenja u buducnosti.

Analiza financijskih izvje$taja provodit ¢e se za razdoblje od 2013. — 2015. godine.

4.1. Bilanca
Tablica 2. Bilanca 2013. - 2014. godina
2013 2014 : s
Oznake POZICLA e % povecanja /f
Iznos lznos smanjenja o
smanjenja
AKTIVA 1 2 2-1
Potrafivanja za
Alupisani, a neplaceni 0,00 0,00 0,00
kapital 0,00
B|Dugotrajna imovina 606.888.200 569471700 -37.416.500 -6,17
Kratkotrajna
C . . 424 8341 500 469 865900 45.024 400 10,60
imovina
Placeni troskovi
buduceg razdoblja i
N 1.114.000 14 418500 13304 500 1.194 30
nedaospjela naplata
prihoda
UEUPMO AETIVA|  1.032.843.700( 1.053.756.100 20912 400 2,02
PASIVA
B Kapital i rezerve 572.650.800 508.904.200 -3.746.600 -0,65
B| Dugorocne ohaveze 99.454. 100 128.802.900 29.348. 800 29,51
ClKratkorotne chaveze 355.610.800 352.342.100 -3.268.700 -0,92
Cdgodeno
D| plactannje troikova 5.127.900 3.707.000 -1.420.900 -27,71
i prihod buduceg
UKUPNO PASIVA| 1.032.843.700) 1.053.756.100 20912 400 2,02

Izvor: izrada autora prema dostupnim podacima iz financijskih izvjestaja
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Tablica 3. Bilanca 2014. — 2015. godina

2014. 2015. : o
Oznake POZICIJA e
lznos lznos smanjenja -
smanjenja
AKTIVA 1 2 2-1
PotraZivanja za
Alupisani, a neplaceni
kapital
B|Dugotrajna imovina 569471 700 564.012 000 -5.459.700 -0,96
Kratkotrajna
C . . 469 865900 481 641 900 11 776.000 251
imaovina
Flaceni trotkovi
buduceg razdoblja i
N 14418500 9.840.900 -4 577 600 -31,75
nedospjela naplata
prihoda
UEUPNO AKTIVA| 1.053.756.100( 1.055.494.800 1738700 0,17
PASIVA
A Kapital i rezerve 568.904.200 562.755.200 -6.149 000 -1,08
B| Dugorocne chaveze 128.802.900 132.220.700 3.417.800 2,865
Clkratkorocne chaveze 352.342.100 357.735.100 5.393.000 153
Odgodeno
0| placannje troskova 3.707.000 2.733.900 -923.100 -2490
i prihod buduceg
UKUPMNO PASIVA| 1.053.756.100| 1.055.494.800 1738700 0,17

Izvor: izrada autora prema dostupnim podacima iz financijskih izvjestaja

Zakljucak bilance poduzeca je da se ukupna bilanca poduzeca povecala tijekom tri godine:
od 1.032.843.700,00 kuna do 1.055.494.800,00 kuna, $to je rast od 2,19%. Rast ukupne bilance
moze ukazivati na op¢i rast imovine poduzec¢a. Dugotrajna imovina smanjena je tijekom razdoblja
od 6,17% na 0,96%. Ovo moZe ukazivati na smanjenje vrijednosti dugotrajne imovine ili promjene

u strukturi imovine.

Kratkotrajna imovina povecana je tijekom vremena za 10,6% u prvoj godini i dodatnih
2,51% u drugoj godini, ukazujuc¢i na potrebu za povecanom likvidnoséu. Kapital i rezerve
smanjeni su za 0,65% u prvoj godini, a zatim dodatnih 1,08% u drugoj godini. To moze ukazivati
na distribuciju dividendi ili gubitke. Dugorocne obveze povecale su se za 29,51% u prvoj godini,
a zatim dodatnih 2,65% u drugoj godini. To moZze ukazivati na povecanje dugoro¢nog zaduzivanja.
Kratkoro¢ne obveze smanjene su tijekom vremena za 0,01% u prvoj godini, a zatim povecane za
1,53% u drugoj godini. Odgodeno plac¢anje obveza i prihoda buduéeg razdoblja smanjeno je za

27,71% u prvoj godini, a zatim dodatnih 24,90% u drugoj godini. Poveéanje kratkotrajne imovine
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i ukupne bilance moze ukazivati na pozitivnu financijsku dinamiku, dok smanjenje dugotrajne

imovine moze zahtijevati dodatnu analizu.

Znacajno smanjenje placenih troSkova buducéeg razdoblja i nedospjela naplata prihoda u
drugoj godini moze ukazivati na pobolj$anja u upravljanju dugovima i troskovima. Ukupno, ovi
zakljucci sugeriraju dinami¢no poslovanje poduzeca tijekom razdoblja od tri godine, s
promjenama u strukturi imovine, kapitala i obveza. Vazno je dalje analizirati i pratiti kljucne
pokazatelje kako bi se dobila potpunija slika o financijskom zdravlju poduzeca i identificirale

potrebne strategije za buducénost.

4.1.1. Horizontalni presjek bilance

Tablica 4. Horizontalni presjek bilance 2013. — 2014. godina
@ eoa 00000
AKTIVA IZNOS PASIVA IZNOS
Dugotrajna imovina f06.888.200| Dugorodni izvori 677.232.900
Prvi presjek: Vigak dugoroénih izvora (+70.344.700)
Kratkotrajna imovina
[obrtna sredstwva +AVR)

Drugi presjiek-Manjok kratkorocnih izvora (-70.344. 700)

425 955 500|Kratkorotne obveze| 355.610.800

UKUPMNA AKTIVA 1.032 843 7O00|UKUPNA PASIVA 1.032 843 700
AKTIVA ZNOS PASIVA ZNOS
Dugotrajna imovina 569.471.700| Dugorodni izvori 701.414.000

Prvi presiek: Vigak dugoroénih izvora (+131.942 900)
Kratkotrajna imovina
(obrtna sredstva +AVR)

Drugi presjek:Monjok kratkoroénih izvora (-131.942 200)
UKUPNA AKTIVA | 1.DSS.?56.1IJD|UI(LIPNA PASIVA | 1.053.756.100
Izvor: izrada autora prema dostupnim podacima iz financijskih izvjestaja

484 284 B00|Kratkorotne obveze| 352.342 100

Omjer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obaveza trebao bi biti minimalno 1,8:1, tj. 2:1,
odnosno kratkoroc¢ne bi obaveze trebale pokrivati do 50% kratkotrajne imovine.

Dugoro¢ni izvori veéi su od dugotrajne imovine i to za 70.344.700 (2013.), odnosno
131.942.900 (2014.) godine. Koeficijent pokrivenosti dugotrajne imovine dugorocnim izvorima
iznosi 1,16 (2013.), odnosno 1,23 (2014.) godine. Prihvatljivo je jer je ve¢e od 1 ( dugotrajna

imovina financira se iz dugoro¢nih izvora.
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Kratkotrajna imovina je veca od kratkoro¢nih obaveza za 70.344.700 (2013.), odnosno

131.942.900 (2014.) godine. Koeficijent pokrivenosti kratkotrajne imovine kratkoro¢nim izvorima

iznosi 1,20 u 2013. godini, odnosno 1,37 u 2014. godini ( kratkotrajna imovina je veéa od

kratkoro¢nih obaveza), §to znaci da je povoljno. Poduzece je financijsko stabilno. Poduzece je

likvidno.

Tablica 5. Horizontalni presjek bilance 2014. — 2015. godina

(obrtna sredstva +AVR)

AKTIVA [ZNOS PASIVA [ZNOS
Dugotrajna imovina 569.471.700|Dugorodni izvori 701.414.000
Prvi presjek: Visak dugorocnih izvora (+131.942.900)

Kratkotrajna imovina
484 284 B00|Kratkorotne obveze| 352342100

Drugi presjek:Manjok kratkorocnih izvora (-131.942.900)

(obrtna sredstva +AVR)

UKUPMNA AKTIVA 1.053.756.100(UKUPNA PASIVA 1.053.756.100
AKTIVA [ZNOS PASIVA [ZNOS
Dugotrajna imovina 564.012.000|Dugorodni izvori 697.759.700
Prvi presjek: Vigak dugorocnih izvora (+133.747.700)
Kratkotrajna imovina
491,482 800 Kratkoroéne obvezel 357.735.100

Drugi presjiek-Manjok kratkoroénih izvora (-133.747.700)

UKUPNA AKTIVA | 1.055.494.8 DDl UKUPNA PASIVA

1.055.494 800

Izvor: izrada autora prema dostupnim podacima iz financijskih izvjestaja

Iz tablice je vidljivo da su dugoro¢ni izvori ve¢i su od dugotrajne imovine i to za

131.942.900 (2014). odnosno 133.747.700 (2015.) godine.

Koeficijent pokrivenosti dugotrajne imovine dugoro¢nim izvorima iznosi 1,23 (2014.),

odnosno 1,24 (2015. godini. Prihvatljivo je jer je vece od 1 ( dugotrajna imovina financira se iz

dugoro¢nih izvora.

Kratkotrajna imovina je veca od kratkoro€nih obaveza za 131.942.900 (2014.), odnosno

133.747.700 (2015.) godine. Koeficijent pokrivenosti kratkotrajne imovine kratkoro¢nim izvorima

iznosi 1,37 u (2014.) godini, odnosno 1,37 u (2015.) godini. Poduzece je financijsko stabilno.

Poduzece je likvidno.
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4.2. Racun dobiti i gubitka

Tablica 6. Racun dobiti i gubitka 2013.- 2014. godina

Oznake Pozicija 2075 2014 iznos povecanja / | % povecania /
Iznos Iznos smanjenja smanjenja
1 2 2-1
POSLOVNI
A 852.443 400 884 831.000 32 387 600 0,038
PRIHODI
POSLOVNI
B 832.089 600 858 468.000 26.378.400 0,032
RASHODI
FINAMNCISEI
C 5.450.800 6.241.500 790700 0,145
PRIHODI
FINAMCISEI
DO 16.326.600 11947 200 -4 379400 0,268
RASHODI
Ukupi prihodi redovitog
poslovanja 857.894.200|  891.072.500 33.178.300 0.039
Ukupni rashodi redovitog
e e 848416200 870415200 sesoitll Lhirs
IZVANREDNI
0 0 o 0,000
PRIHODI
IZVANREDNI
0 0 0 0,000
RASHOODI
Dobit prije
o 9.478.000 20.657.300 11.172.300 1,179
oporezivanja
Porez na dobit 3.347.100 6.578.800 3.231 700 0,966
DOBIT NAKON 1796
OPOREZIVANIA 6.131.000 14.078.500 7.947 500 !

Izvor: izrada autora prema dostupnim podacima iz financijskih izvjestaja

Iz financijskog izvjestaja, racunu dobiti i gubitka za godine 2013. 1 2014., te podacima iz
bilance za isto razdoblje, moZe se izvesti nekoliko zakljuc¢aka. Poslovni prihodi su se povecali za
3,80% Sto ukazuje na pozitivan trend u generiranju prihoda od osnovne djelatnosti poduzeca.
Poslovni rashodi su se povecali za 3,17% S$to moZe ukazivati na rast troSkova vezanih uz redovno
poslovanje. Povecanje financijskih prihoda od 14,51% mozZe biti rezultat povoljnih financijskih
ulaganja ili promjena u financijskim instrumentima.

Smanjenje financijskih rashoda od 26,82% sugerira ustedu u pla¢anju kamata ili drugih
financijskih obveza. Ukupni prihodi redovitog poslovanja povecali su se s 857.894.200,00 kuna u
2013.g. na 891.072.500,00 kuna u 2014.godini. Ukupni rashodi redovitog poslovanja takoder su
povecani, ali manje, s 848.416.200,00 kuna u 2013.g. na 870.415.200,00 kuna u 2014.godini.
Dobit prije oporezivanja povecala se s 9.478.000,00 kuna na 20.657.300,00 kuna. Porez na dobit

povecao se za 3.231.700,00 kuna. Dobit nakon oporezivanja povecala se za 129,63%, sa
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6.131.000,00 kuna na 14.078.500,00 kuna. Povecanje dobiti nakon oporezivanja i rasta bilance

sugeriraju pozitivan trend u financijskom performansu poduzeca.

Tablica 7. Ra¢un dobiti i gubitka 2014.- 2015. godina

2014, 2015. A ST % povecanja
Oznake Pozicija iznos povecanja / i ) j /
Iznos Iznos smanjenja smanjenja
POSLOVNI
A 284 831.000 887.3261.000 2.530.000 0,003
PRIHODI
POSLOWVNI
B 858.468.000 864 150.000 5.682.000 0,007
RASHODI
FINAMCIISEI
C 5.241.500 5.470.900 -7 70.600 -0,123
PRIHODI
FINAMCISEI
DO 11947 200 11.946.300 -900 0,000
RASHODI
Ukupi prihodi redovitog
poslovanja 891.072.500|  892.831.900 1.759.600 0.002
Ukupni rashodi redovitog
el e 870415200 876.936.400 B LELLE
IZVANREDNI
0 0 o 0,000
PRIHODI
IZVANREDNI
0 0 o 0,000
RASHOODI
Dobit prije
o 20.657.300 15.895.500 -4 761.800 -0,231
cporezivanja
Porez na dobit 6.378.800 1.458.900 -5.119.900 -0,778
DOBIT NAKON 0166
OPOREZIVANIA 14.078.500 11.736.600 -2.241 900 !

Izvor: izrada autora prema dostupnim podacima iz financijskih izvjestaja

Poslovni prihodi 1 rashodi u 2015.godini su se blago povecali $to sugerira stabilnost u
osnovnom poslovanju. Povec¢anje rashoda moze biti rezultat rasta troSkova, dok povecanje prihoda
ukazuje na kontinuiranu aktivnost poduzeca. Znacajno smanjenje financijskih prihoda i minimalno
smanjenje financijskih rashoda mogu ukazivati na promjene u upravljanju financijama, mozda

povezane s promjenama u investicijama ili zaduZivanju.

Dobit prije oporezivanja prikazuje smanjenje u odnosu na 2014.godinu, kao i porez na
dobit i dobit nakon oporezivanja. Dobit nakon oporezivanja se smanjio za 2.341.900,00 kuna.
Poduzece je tijekom godina pokazalo rast imovine, ali smanjenje dobiti nakon oporezivanja u

2015. godini. Moze se vidjeti kako su rac¢un dobiti i gubitka povezani i kako se mogu pratiti.
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4.3. Pokazatelj likvidnosti

Graf 1. Pokazatelji likvidnosti
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Izvor: izrada autora prema dostupnim podacima iz financijskih izvjestaja

Upravljanje likvidnoS¢u vazan je aspekt poslovanja. Ako je likvidnost niska, poduzece
moze imati problema s podmirenjem svojih obveza. Ako je visoka, vazno je razmotriti kako
sredstva mogu bolje raditi za poduzece. Koeficijent tekuce likvidnosti kratkotrajne imovine se

povecava, Sto znaci da je likvidnost bolja iz godine u godinu i poduzece je sposobnije podmirivanju
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svojih kratkoro¢nih obveza. Povecanje tekuce likvidnosti moze rezultirati pove¢anjem trenutacne

imovine, kao §to su gotovina, potrazivanja ili zalihe, u odnosu na trenuta¢ne obveze.

Koeficijent trenutne likvidnosti novca ukazuje na nisku sposobnost poduzeca da brzo
podmiri svoje kratkorocne obveze samo iz novéanih sredstava. Niska likvidnost novca moze biti

rezultat nedostatka likvidnih sredstava ili previse visokih kratkoro¢nih obveza.

Koeficijenti ubrzane likvidnosti nova 1 potrazivanja povecali su se s 0,92% u 2013. na
1,05% u 2014. 1 zadrZali na 1,04% u 2015.godini. Koeficijenti financijske stabilnosti dugotrajne
imovine smanjili su se s 0,90% u 2013. na 0,82% u 2014. i zatim na 0,81% u 2015. MozZe ukazivati
na potencijalne izazove u sposobnosti dugotrajne imovine da pokrije kapital i dugoro¢ne obveze

poduzeca.
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4.4. Pokazatelj zaduZenosti

Graf 2. Pokazatelji zaduzenosti
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Izvor: izrada autora prema dostupnim podacima iz financijskih izvjestaja

Koeficijent zaduzenosti za ukupne obveze naspram ukupne imovine izracunava se kao
omjer ukupnih obveza prema ukupnoj imovini. Ovi koeficijenti pruzaju informacije o stupnju
zaduzenosti poduzeéa. Koeficijent zaduZenosti rastao je postupno s 0,44% u 2013. na 0,46% u
2014., te zatim na 0,47% u 2015. Povecanje ovog koeficijenta ukazuje na postupno povecanje
stupnja zaduZenosti poduzeca tijekom razdoblja.

Povecanje obveza i smanjenje imovine utjeCe na ovaj koeficijent. Povecanje troSkova
zaduZivanja utjee na ukupne obveze i rezultira ve¢im koeficijentom zaduZivanja. Koeficijent
vlastitog financiranja za kapital 1 rezerve naspram ukupne imovine izraCunava se kao omjer
vlastitog kapitala (kapitala i rezervi) prema ukupnoj imovini. Ovi koeficijenti pruzaju informacije
o stupnju vlastitog financiranja poduze¢a u odnosu na ukupnu imovinu. Smanjenje ovog
koeficijenta ukazuje na manji udio vlastitog kapitala u ukupnoj imovini tijekom razdoblja.

Promjene u vlastitom kapitalu ili rezervama utjecu na koeficijent. Smanjenje koeficijenta
vlastitog financiranja moZze biti rezultat strategijskog odabira alternativnih izvora financiranja,
poput zaduZivanja ili emisije dionica. Koeficijent financiranja za ukupne obveze naspram ukupnog

kapitala 1 rezervi izraCunava se kao omjer ukupnih obveza prema ukupnom kapitalu i rezervama.

Ovi koeficijenti pruzaju informacije o stupnju zaduZenosti poduzeca u odnosu na vlastiti
kapital i rezerve. Povecanje ovog koeficijenta ukazuje na postupno povecanje stupnja zaduZenosti
poduzeca u odnosu na vlastiti kapital i rezerve tijekom razdoblja. Promjene u ukupnim obvezama

ili vlastitom kapitalu i1 rezervama mogu utjecati na ovaj koeficijent. Stupanj pokri¢a za kapital 1
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rezerve naspram dugotrajne imovine izracunava se kao omjer kapitala i rezervi prema dugotrajnoj
imovini. Ovaj omjer pruza informacije 0 sposobnosti vlastitog kapitala i rezervi da pokriju
dugotrajnu imovinu poduzeca. Omjer stupnja pokric¢a je blago smanjen od 0,94% u 2013. na
0,999% u 2014., a zatim na 0,997% u 2015.

Moze ukazivati na postupno smanjenje sposobnosti vlastitog kapitala i rezervi da pokriju
dugotrajnu imovinu tijekom razdoblja. Promjene u kapitalu, rezervama ili dugotrajnoj imovini
mogu utjecati na ovaj omjer. Stupanj pokrica je vazan pokazatelj financijske stabilnosti poduzeca,
jer ukazuje na sposobnost poduzeca da pokrije svoje dugotrajne obveze vlastitim sredstvima.
Stupanj pokri¢a 2 za kapital 1 dugoro¢ne obveze naspram dugotrajne imovine izratunava se kao
omjer ukupnog kapitala (kapital i dugoro¢ne obveze) prema dugotrajnoj imovini.

Ovaj omjer pruza informacije o sposobnosti kombiniranog kapitala i dugoro¢nih obveza
da pokrije dugotrajnu imovinu poduzeéa. Povecanje ovog omjera ukazuje na postupno jacanje
sposobnosti kombiniranog kapitala i dugoro¢nih obveza da pokrije dugotrajnu imovinu tijekom
razdoblja. Promjene u kapitalu, dugoro¢nim obvezama ili dugotrajnoj imovini mogu utjecati na
ovaj omjer. Stupanj pokri¢a 2 je pokazatelj financijske stabilnosti poduzeca koji ukazuje na

ukupnu sposobnost poduzeca da pokrije dugotrajne obveze vlastitim i zaduZenim sredstvima.

29



4.5. Pokazatelj aktivnosti

Graf 3. Pokazatelji aktivnosti
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Izvor: izrada autora prema dostupnim podacima iz financijskih izvjestaja
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Koeficijent obrtaja ukupne imovine za ukupni prihod izra¢unava se kao omjer ukupnih
prihoda prema ukupnoj imovini i pruza uvid u ucinkovitost koriStenja imovine za generiranje
prihoda. Koeficijent obrtaja ukupne imovine za ukupni prihod rastao je blago od 0,83% u 2013.
na 0,86% u 2014., a zatim se smanjio na 0,85% u 2015. Ovo moze ukazivati na promjene u

ucinkovitosti koriStenja imovine za generiranje prihoda tijekom razdoblja.

Koeficijent obrtaja ukupne imovine pomaze u procjeni koliko dobro poduzece koristi
SVoju imovinu za generiranje prihoda. Pad koeficijenta moze ukazivati na potrebu poboljsanja
ucinkovitosti koriStenja imovine ili promjene u poslovnim strategijama. Koeficijent obrtaja
kratkotrajne imovine za ukupni prihod izracunava se kao omjer ukupnih prihoda prema
kratkotrajnoj imovini i pruza informacije o ucinkovitosti koritenja kratkotrajne imovine za
generiranje prihoda. Smanjenje ovog koeficijenta moze ukazivati na manju ucinkovitost u

koriStenju kratkotrajne imovine za generiranje prihoda.

Smanjenje koeficijenta obrtaja kratkotrajne imovine moze ukazivati na potrebu poboljsanja
upravljanja zalihama ili potrazivanjima kako bi se poboljsala likvidnost i brzina obrtaja.
Koeficijent obrtaja potrazivanja za prihod od prodaje izratunava se kao omjer prihoda od prodaje
prema potraZivanjima i1 pruza informacije o brzini kojom se potraZivanja pretvaraju u novac.
Smanjenje ovog koeficijenta moZe ukazivati na usporavanje naplate potrazivanja ili promjene u
politici naplate. Upravljanje potraZivanjima klju¢no je za odrZavanje likvidnosti. Smanjenje

koeficijenta moze ukazivati na potrebu poboljSanja procesa naplate ili prac¢enje kreditnih politika.

Koeficijent obrtaja potrazivanja za trajanje naplate potraZivanja izracunava se kao omjer
broja dana u godini (u ovom slucaju 365) podijeljenog s koeficijentom obrtaja potrazivanja. Ovaj
pokazatelj pruza informacije o prosjecnom vremenu potrebnom da se potrazivanja naplate.

Prosjec¢no vrijeme potrebno za naplatu potrazivanja smanjivalo se tijekom godina.
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4.6. Pokazatelj ekonomic¢nosti

Graf 4. Pokazatelji ekonomi¢nosti
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Izvor: izrada autora prema dostupnim podacima iz financijskih izvjestaja
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Koeficijent ekonomicnosti ukupnog poslovanja za ukupne prihode naspram ukupnih
rashoda izra¢unava se kao omjer ukupnih prihoda prema ukupnim rashodima i pruza informacije
o profitabilnosti poslovanja. Koeficijent ekonomic¢nosti ukupnog poslovanja ostao je relativno
stabilan tijekom razdoblja, s vrijednostima od 1,01% u 2013. 1 2015., te povecanjem na 1,02% u
2014. Ovo moze ukazivati na odrzivost ili poboljSanje profitabilnosti poslovanja tijekom godina.
Koeficijent ekonomicnosti poslovanja za prihode od prodaje naspram rashoda od prodaje
izracunava se kao omjer prihoda od prodaje prema rashodima od prodaje i pruza informacije o

profitabilnosti u specificnom dijelu poslovanja.

Koeficijent ekonomi¢nosti poslovanja za prihode od prodaje ostao je relativno stabilan
tijekom razdoblja, s vrijednostima od 1,01% u 2013., 1,00% u 2014., i ponovno 1,00% u 2015.
Stabilnost ovog koeficijenta moze ukazivati na konzistentnu profitabilnost u podrucju prihoda od
prodaje. Ovaj pokazatelj fokusira se na ekonomi¢nost u okviru prihoda od prodaje, §to moze pruziti
specificniji uvid u profitabilnost u segmentu prodaje. Koeficijent ekonomicnosti financiranja za
financijske prihode naspram financijskih rashoda izracunava se kao omjer financijskih prihoda
prema financijskim rashodima i pruza informacije o profitabilnosti u vezi s financijskim aspektima
poslovanja. Ovo smanjenje moze ukazivati na fluktuacije u profitabilnosti u vezi s financijskim

aktivnostima.
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4.7. Pokazatelj profitabilnosti

Graf 5. Pokazatelji profitabilnosti
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Izvor: izrada autora prema dostupnim podacima iz financijskih izvjestaja
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Neto marza profita izraCunava se kao omjer neto dobiti i kamata prema ukupnim
prihodima. Neto marza profita poduzeca fluktuirala je tijekom navedenog razdoblja, s
vrijednostima od 0,014% u 2013., 0,023% u 2014. i 0,019% u 2015. Ove fluktuacije ukazuju na
promjene u postotku profita koji se generira u odnosu na ukupne prihode. Povecanje neto marze
profita u 2014. godini moglo bi ukazivati na poboljSanje profitabilnosti ili smanjenje troSkova u
toj godini. Smanjenje neto marze profita u 2015. godini moglo bi ukazivati na povecanje troskova
ili smanjenje prihoda u toj godini. S obzirom na da se u izraCunu uzimaju u obzir i kamatni
troskovi, fluktuacije neto marze profita mogu biti povezane s promjenama kamatnih stopa ili

zaduzivanjem poduzeca.

Bruto marza profita mjeri postotak dobiti prije poreza i kamata u odnosu na ukupne
prihode. Ove fluktuacije ukazuju na promjene u postotku dobiti prije poreza i kamata u odnosu na
ukupne prihode. Povecanje bruto marze profita u 2014. godini moze ukazivati na poboljsanje
profitabilnosti ili smanjenje troSkova u toj godini. Smanjenje bruto marze profita u 2015. godini
moze ukazivati na povecanje troskova ili smanjenje prihoda u toj godini. Neto rentabilnost imovine
izraCunava se kao omjer neto dobiti 1 kamata prema ukupnoj imovini. Neto rentabilnost imovine
poduzeca fluktuirala je tijekom navedenog razdoblja, s vrijednostima od 0,011% u 2013., 0,019%
u 2014. 1 0,016% u 2015. Ove fluktuacije ukazuju na promjene u sposobnosti generiranja dobiti i

kamata u odnosu na ukupnu imovinu.

Povecanje neto rentabilnosti imovine u 2014. godini moZe ukazivati na poboljSanje
ucinkovitosti upravljanja imovinom ili povecanje profitabilnosti. Smanjenje neto rentabilnosti
imovine u 2015. godini moze ukazivati na izazove u generiranju dobiti i kamata s obzirom na

ukupnu imovinu.

Rentabilnost vlastitog kapitala mjeri postotak neto dobiti koja se generira u odnosu na
vlastiti kapital poduzeca. Povecanje rentabilnosti vlastitog kapitala u 2014. godini moze ukazivati
na poboljSanje u€inkovitosti upravljanja kapitalom ili povecanje profitabilnosti u odnosu na vlastiti
kapital. Smanjenje rentabilnosti vlastitog kapitala u 2015. godini moZze ukazivati na izazove u
generiranju dobiti s obzirom na vlastiti kapital. Fluktuacije rentabilnosti vlastitog kapitala mogu
biti povezane s ucinkovitoS¢u upravljanja kapitalom, strategijama zaduzivanja ili upravljanjem

rashodima.
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4.8. Krali¢ekov DF pokazatelj

Prema Kralicekovom modelu predvidanja stecaja biti ¢e prikazani podaci za odabrano
poduzece. Rezultati provodenja analize za 2013., 2014. i 2015. godine prikazat ¢e se u nastavku

teksta.
Tablica 8. Kralicekov DF pokazatelj na odabranom poduzecu
Poduzece Godina DF Stabilnost
“X” 2013. 0,67 Losa
“X” 2014. 0,80 Losa
“X” 2015. 0,73 Losa

Izvor: izrada autora prema dostupnim podacima iz financijskih izvjestaja

Na temelju ovih rezultata, moze se zakljuciti da su svi Krali¢ekovi faktori manji od 1, §to

sugerira da tvrtka ima poteskoca u otplati kratkorocnih obveza iz prihoda generiranih tijekom

poslovanja. Stoga bi se moglo zakljuciti da je stabilnost financijskog polozaja tvrtke losa tijekom

sve tri godine. Ovo upozorenje na loSu stabilnost moze potaknuti upravu tvrtke da analizira svoje

poslovanje, identificira probleme i poduzme odgovarajuce korake za poboljSanje financijske

situacije.
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4.9. Pokazatelji u financijskim analizama

Financijska analiza trgovackih drustava temeljni je proces u ocjeni njihove financijske
stabilnosti 1 buducih stanja. U tu svrhu, koriStenje pokazatelja postaje klju¢no za dobivanje dubljeg
uvida u financijsko stanje poduzeéa i za donoSenje informiranih poslovnih odluka. Pokazatelji
omogucuju analiticarima da ih usporeduju s prethodnim rezultatima ili konkurentskim

poduzecima.

Kroz primjenu razli¢itih pokazatelja likvidnosti, solventnosti, profitabilnosti, aktivnosti i
zaduzenosti, analiticari mogu procijeniti kratkoroénu i dugoro¢nu financijsku stabilnost,
sposobnost vra¢anja duga, profitabilnost investicija te ukupno financijsko stanje poduzeéa. Ovi
pokazatelji omogucuju identifikaciju dobrih i losijih strana poslovanja, prepoznavanje trendova,

uocavanje rizika i prilika te razvijanje strategija za pobolj$anje samog rada poduzeca.

Vazno je re¢i da se navedeni pokazatelji trebaju koristiti s oprezom i uz razumijevanje
samog poslovanja. Isti pokazatelj moZze imati razlic¢ito zna¢enje ovisno o industriji ili fazi zivotnog

ciklusa poduzeca.

Nadalje je vazno spomenuti da pokazatelji nisu uvijek potpuno to¢ni i mogu imati svoja
ograni¢enja. Oni se temelje na financijskim izvjestajima poduzeca koji mogu biti podlozni
izmjenama. Na primjer poduzec¢a mogu koristiti razli¢ite racunovodstvene metode procjene §to
moze utjecati na sam rezultat analize. Nadalje, visok omjer zaduZzenosti moze biti opravdan ako
se koristi za financiranje profitabilnih investicija. Pokazatelji mogu varirati ovisno o industriji i
karakteristikama poduzeca, ono $to se smatra pozitivnim pokazateljima u jednoj moze biti

negativno u drugoj.

Stoga, iako su pokazatelji korisni alati u financijskim analizama, vazno je koristiti ih S
oprezom i kombinirati ih s istrazivanjima kako bi se dobila potpuna slika o financijskom stanju

trgovackih drustava.
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5. ZAKLJUCAK

Analizama poslovanja, posebno financijskim analizama olak$ava se menadzerima
donosenje to¢nih i pravovremenih odluka. Osim $to su korisne vlasnicima, takoder su korisne 1
vanjskim investitorima u donosenju odluka. MoZe se re¢i da je procjena boniteta nuznost u
danasnje vrijeme. Prikazani modeli za predvidanje stecaja sastoje se uglavnom od kombinacije

financijskih pokazatelja kojima se izracun temelji na podacima iz financijskih izvjestaja.

Kroz ovaj rad istaknula se vaznost i primjena razliCitih vrsta pokazatelja ukljucujuci
likvidnost, solventnost, profitabilnost, aktivnost i zaduzenost, u cilju dobivanja sveobuhvatnog
uvida u poslovanje i identifikacije kljuénih problema i prilika. Ovi pokazatelji omogucuju
identifikaciju dobrih i losijih strana poslovanja, prepoznavanje trendova, uo¢avanje rizika i prilika

te razvijanje strategija za pobolj$anje samog rada poduzeca.

Unato¢ njihovoj vaznosti, vazno je imati na umu da su pokazatelji samo jedan od alata u
financijskoj analizi i da imaju svoja ogranicenja. Oni ne moraju biti uvijek to¢ni, bilanca se moze

mijenjati iz dana u dan 1 prikazuje drugaciju situaciju poduzeca.

lako su pokazatelji korisni alati u financijskim analizama, vazno je koristiti ih S oprezom i
uz razumijevanje samog poslovanja, kombinirati ih s istrazivanjima kako bi se dobila potpuna slika

o financijskom stanju trgovackih drustava.

Na temelju navedenih pokazatelja prikazani su rezultati do kojih se doslo koristenjem
analizama poslovanja odabranog poduzeca, analizirali su se pokazatelji uz bilancu i ra¢un dobiti i
gubitka u godinama 2013., 2014. i 2015. U radu su prikazana horizontalna analiza bilance i racuna
dobiti i gubitka te presjek bilance, pokazatelj likvidnosti, zaduZzenosti, aktivnosti, ekonomicnosti i
profitabilnosti. Na temelju tih podataka zakljucuje se da poduzece ostvaruje profit i da su

pokazatelji izvrsni.
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1. PRIPISAND IMATELJIMA KAPITALA MATICE (U KN)
2. PRIMISANO MANJINSKOM INTERESU (U KN)

L

2.444 600
12.380.500
200851400

i}
3350400
a

a
7.581.000
0,508,800
3,400

26 888500
1.114.000
1.032.843.700
20848 500

572,850,800
540,448 400
=14.448.700
25428600
25429600
E.2E7.100
6287100

1]

i
=11.480.800
17.571.200
17.571.200
i}

E.131.000
E.131.000

[ =N =T = I = I =]

99454100
a

28100

AT 077000
a

a

1]
50279100
2068900

1]
355,610,800
46 883,600
25400000
115.785.400
900

110,067 200
a
53.000.300
T.373.800
13.171.900
1.01M8.700

i

5.565.100
5.127.900
1.032.843.700
200648500

559.400
8.368.200
21.351.000

3.380.900

1.800.000
16.078.000
B4.100
34.715.600
14.418.500
053.758.100
200831.900

SER 904.200
540 448 400
-18.948.100
25.738.100
25.738.100
23.059.300
23.059.300
0

o
100985900
10.583.200
10.583.200

14.078.500
14.078.500

o o o o oo

3B8.938.200
1.821.500

0

352 342.100
38445800
2811.800
43.084.700
38.400
110,447,500
0
120.263.200
8.112.400
16.902.300
922 500

o

8 303.600
A.707.000
1.053.758.100
20.831.900

1.775.600
11.432.800
17.406.000

3.379.200

1.800.000
12,142,300

B 500
27.250.300
9.840.900
1.055.454 8O0
20,838,200

SE2.755.200
5490 445 400
-19.881.900
28.440.000
26.440.000
28,024,400
28.024 400

881400
=5.879.400

S.ET9.400
11.736.600
11.736.600

oo o o oo

152220700

B6.411.300
644,000

o

o
43.567.300
1.588.100

o
A57.735.100
28,432 700
3.300.000
53.640.200
180,800
108,324 600
o
136.818.500
8104, 600
13.147.100
1.053.700

o

8.7E2.800
2.7B3.800
1.055.484 800
20,638,200
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Prilog 2. Racun dobiti i gubitka za promatrane godine

2013 2014 2015

I. POSLOVNI PRIHGD (U KN} B52.443 400 BA4_831.000 BET_361.000

1. Prihodi od prodaje (u k) B0 338300 BE3_228.400 BET_150.000

2. Ostall poskovni pritaedi {u ke 12.105.100 21602600 20.211.000

I POSLOVHI RASHODI (U KN) EI20E09800 BSE 4E68.000 BE54.980.100

1. Promjens wrigdnost zakha prozvodne u bk | gobowih proizvoda (u kn) 10.704. 200 =2 A74.600 =2 967 600

2. Maierijalnd rofkoed {u kn) SET.547T 200 590 820000 813047 .800

a ) Trodko sirnvina | materijala {u ko) 319.211.900 351.744.500 359110200

b} Tredkowi prodana robe (u kn) 163,350,500 158.339.600 152 684,600

<) Crstali vanjski troSkow U kn) 84984700 85738200 91.243.000

3. Tredkowi csoblja [ kn) 170737200 180.472.000 187.761.100

@) Mt plade | nadnice (d k) 107 054,700 106.330.500 112,264 400

b} Tredkowi poreza i doprinosa iz placa s kn) 48.059.200 4B 3E3.000 48137 400

] Dopriras na plada ju knj 23 B43 300 25759500 27329 400

4. Amodiizacia (u kn) 368580100 36.1649.800 34 557.500

5. Ostall refkovi {u kn) 33305800 35.845.500 30.872.100

B. Vrjedrasno uskladianga (u k) 1.502.100 7.300 ]

a) dugoinajng imovine (osim financijske imovine ) (u kn) a i} o

b} krafiodrajne imoving (osim financiske imosing] (u kn) 1.502 100 7.300 i}

7. Rezervirani (u kn) a i} o

B. Osial poskrend rashodi (u knj 2413200 B 227.200 1.739.200

lIL FINANCLISK] PRIHODI | KN} 54500800 6241.500 5.470.800

1. Kamate, telajne mzike, dividends | skeni prihodi iz cdnosa s povezani {u kn) 2H3 100 2 895200 1.582.100

2. Kamase, ietajne razike, dividende, sliZni prihod iz odnosa s repovezan (U kn) & .048 000 3 303.200 3.374.600

3. Déo privecda od pridrueni poduzeiniia | sudjelgudih interasa (u kn) [i] i) o

4. Merealizirand dobsci {prihod) od Tnancijske imovins {u kn) a i} i}

5. Ostal financiski prihcdi (u kn} 191.700 243,100 514,200

IV. FINANCLISK] RASHOD (U KN) 16.328.600 11947200 11.946. 300

1. Kamate, Wetajne razike | drugi rashodi 5 povezZanim poduzeinicima (u kn) li] 9.700 408,400

2. Kamate, iefajne razike | drugi rashodi iz odnosa s repovweanim poduzeni fu knp 16203 500 11852 600 11.537.000

3. Masraalizirand gubsci {rashodi) od financjske imovies (U kn) [i] i) o

4. Ostal financisii rashodi ju knj 123100 B4.900 200

W. UDIO U DOBITI 00 PRIDRUZENIH PODUZETHIKA (U KN) a a i]

VI UDID U GUBITKU 0D PRIDRUZENIH PODUZETHIKA (U KN) a a o

Wil IZ¥ANREDNI - OSTALI PRIHODI (U KN} a 1] o

VIIL IZVANREDHNI - OSTALI RASHODI (U KN) a a i]

L. UKLIPHI PRIHODI (U KN) EB5T.B94.200 B91.072.500 B892 831.800

K. UKUPHI RASHODI (U KM} B4E418.200 BTD.415.200 BTE.935.400

XL D-OBIT ILl GUBITAK PRLIE OPOREZIVANJIA (U KN) S.4TRO00 200857300 15.885.500

1. Dbt prij oporezivanga (u ko S.47R.000 200857500 15.885.500

2. Gubitak prije aporezivang ju knj [i] i) o

Xl POREZ NA DOBIT (U KMN) 347 100 6578800 4.158.600

XN, DOBIT ILI GUBITAK RAFDOBLIA (U KN) G.131.000 14.078.500 11.736.600

1. Dbk razdabia (u kn E.131.000 14.078.500 11.736.600

1. Gubitak razdoblia {u kn) a 1] o
DODATAK RDG-U

1. Priptsana inadelima kapials matice (u kn) a i} i}

2. Pripisana manjinskom intenesa {u kn) [i] W] o

L DOBIT iUl GUBITAK RAZDOBLJA (U KM) E.131.000 14.078.500 11.736.600

Il O5TALA SVEOBUHVATHA DOBIT/GUBITAK PRIJE POREZA (U KN} 1700800 4B4.700 18.000

1. Tedajne razike @ preraduna inozemnog poslovan)a {w kn) S&ET 100 56.100 o

2. Promjers: revalonizacijskih rezerd dugotrajne materfalng | nematerjaing [u kn) i ] ]

3. Dbk ili gublialk = osnove ponovnog vrednovanga financiske moving rasps ju kn) 1.9113.700 428 600 18.000

4. Dwobit ili gubitak 5 osnove uSnkovise zasiite nowlianog loka (U kn) [i] W] o

5. Dot ili gubital = osnove ulinkovise zadlite nete ulaganja u inozemstv U kn) a 1] o

B. Ui i osbalo Swdobaihiviatng] dobiiigubitky pridradenih poduzetnia (d k) [i] i) o

7. Akiuarski dobiciigubici po plancsima definiranih primanga {u kn) a i} o

NIl POREZ MA OSTALU SVEOBUHVATHU DOBIT RAZDOBL.JA (U KN} 340200 G8.900 3.600

V. NETO OSTALA SVEORUHVATHA DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBL.A (U KN} 1.360.700 3&7.800 14.400

V. SVEOBUHYATHA DOBIT IL] GUBITAK RAZDOBLA (U KN) T.491.600 14.468.300 11.751.000

1. Pripisana imaiaiima kapiaks matice {u kn) a a i]

2. Pripisana manjinskom inboness {u kn) a i} ]



