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FINANCIJSKI IZVJEŠTAJI KAO PODLOGA ZA OCJENU 
SIGURNOSTI I USPJEŠNOSTI POSLOVANJA MALIH I 

SREDNJIH PODUZEĆA U REPUBLICI HRVATSKOJ

Mala i srednja poduzeća su zasebna skupina u gospodarstvu u smi-
slu organizacije i ustroja fi nancijskog izvještavanja, u prvom redu za ek-
sterne korisnike, međutim i dalje ostaje pitanje u kojoj mjeri mala i srednja 
poduzeća tako proizašle informacije koriste u kontekstu povećanja kvali-
tete njihova poslovanja. U radu je stoga apostrofi rana važnost analize fi -
nancijskih izvještaja kao alata za ocjenu sigurnosti i uspješnosti poslovan-
ja poduzeća. Analizirani su fi nancijski izvještaji hrvatskih malih i srednjih 
poduzeća sa ciljem ocjene ključnih pokazatelja sigurnosti i uspješnosti po-
slovanja karakterističnih za mala i srednja poduzeća. Prema rezultatima 
poslovanja gospodarstva Republike Hrvatske, godina 2010. bila je manje 
uspješna za sektor malih i srednjih za razliku od velikih poduzeća. Međutim 
važno je istaći da je struktura imovine malih i srednjih poduzeća povoljni-
ja od prosjeka ukupnog gospodarstva jer se pokazuje kako ona uspijevaju 
jedan dio kratkotrajne imovine  fi nancirati iz kvalitetnih dugoročnih izvo-
ra. Konačno može se potvrditi kako gospodarska kriza ipak u većoj mjeri 
pogađa mala i srednja poduzeća. 
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1. Uvod

Malim i srednjim poduzećima (MSP) pripada značajna uloga u gospodarstvu. U 
Europi posluje preko 20 milijuna malih i srednjih poduzeća (Eurostat, 2011.). Evidentna 
je sve veća zastupljenost malih i srednjih poduzeća prema registriranom broju poduzet-
nika pa se može reći da isti u većoj mjeri pridonose razvitku i gospodarskom boljitku 
zemlje. Mala i srednja poduzeća su glavni oslonac i ključni resurs ekonomskog rasta, 
dinamike i fl eksibilnosti kako u naprednim, razvijenim  industrijskim zemljama tako i 
u ekonomijama u razvitku (OECD, 2006.). Da je to tako i u Republici Hrvatskoj doka-
zuje činjenica da hrvatsko malo gospodarstvo predstavlja najdinamičniji dio ukupnog 
gospodarstva te je ono ujedno i jedan od važnijih pokretača hrvatskog gospodarskog 
razvitka. Prema podacima Hrvatske gospodarske komore udio malih i srednjih podu-
zetnika u ukupnom broju registriranih poduzetnika kroz godine kontinuirano raste pa 
u 2009. godini njihov udio iznosi 99,5% (HGK, 2010.). 

 Eksterno fi nancijsko izvještavanje regulirano je brojnim zakonima i stan-
dardima. Mala i srednja poduzeća su prepoznata kao zasebna skupina u gospo-
darstvu, u smislu organizacije i ustroja fi nancijskog izvještavanja u prvom redu za 
eksterne korisnike. Problematika zakonske regulative fi nancijskog izvještavanja 
MSP-a različito je tretirana u različitim zemljama. Neke zemlje Europske uni-
je za segment malih i srednjih poduzeća predlažu ista računovodstvena rješenja 
kao i za velika poduzeća, dok sa druge strane neke zemlje istom segmentu nude 
nacionalni set standarda fi nancijskog izvještavanja. Godine 2009. Međunarodni 
odbor za računovodstvene standarde izdaje Međunarodne standarde fi nancijskog 
izvještavanja za mala i srednja poduzeća (MSFI za MSP). Osnovna zadaća i cilj 
MSFI za MSP je pojednostavljenje postojeće računovodstvene regulative za ovaj 
segment poduzetništva. U cilju pojednostavljenja računovodstvene regulative u 
Republici Hrvatskoj doneseni su Hrvatski standardi fi nancijskog izvještavanja 
(HSFI) koji su prije svega namijenjeni malim i srednjim poduzećima. 

Prepoznate su specifi čne potrebe fi nancijskog izvještavanja malih i srednjih 
poduzeća i specifi čni informacijski zahtjevi ove skupine gospodarstva. Međutim i 
dalje ostaje pitanje u kojoj mjeri mala i srednja poduzeća tako proizašle informa-
cije koriste za povećanje kvalitete svoga poslovanja. U tom smislu valja naglasiti 
važnost analize fi nancijskih izvještaja zbog povećanja sigurnosti i uspješnosti po-
slovanja. Instrumenti i postupci analize fi nancijskih izvještaja dobro su znani; ana-
liza na osnovi komparativnih fi nancijskih izvještaja omogućava uvid u tendencije 
i dinamiku kretanja pozicija fi nancijskih izvještaja kroz duže vremensko razdo-
blje, dok se na osnovi strukturnih izvještaja omogućava uvid u njihovu strukturu. 
Važno mjesto u analizi pripada i fi nancijskim pokazateljima. Upravo stoga je pred-
met i cilj rada ukazati na tendencije i dinamiku kretanja nekih od najznačajnijih 
pokazatelja sigurnosti i uspješnosti u cilju ocjene kvalitete poslovanja hrvatskih 
malih i srednjih poduzeća.
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2.  Informacijska podloga za analizu sigurnosti i uspješnosti poslovanja 

Za siguran rast i uspješan razvitak poduzeća neophodno je razumijevanje po-
slovanja i postizanje zadovoljavajućih poslovnih rezultata. S druge strane, ostvarenje 
tih ciljeva pretpostavlja kvalitetnu informacijsku podlogu. U tom smislu nezaobilazni 
izvor informacija o fi nancijskom položaju, uspješnosti poslovanja i novčanim toko-
vima su fi nancijski izvještaji. A da bi fi nancijski izvještaji udovoljili svojoj svrsi mo-
raju biti pouzdani, razumljivi, usporedivi i sastavljeni u skladu sa računovodstvenim 
načelima i standardima. Zakon o računovodstvu u RH za mala i srednja poduzeća1 
propisuje obvezu sastavljanja cjelovitog seta fi nancijskih izvještaja: bilanca, račun 
dobiti i gubitka, izvještaj o novčanom toku, izvještaj o promjenama kapitala i 
bilješke uz fi nancijske izvještaje. Iznimka gore navedenom pravilu su mala poduzeća 
koja nisu dužna sastaviti izvještaj o promjenama vlasničke glavnice i izvještaj o 
novčanom toku. Financijski izvještaji u malim i srednjim poduzećima dominantno 
se sastavljaju za potrebe eksternih korisnika, prije svega radi zadovoljenja poreznih 
propisa, dok su s druge strane interni izvještaji za potrebe odlučivanja i upravljanja 
nedovoljno zastupljeni ili ih uopće nema. To ujedno znači da se računovodstvene 
informacije nedovoljno koriste za potrebe upravljanja poslovanjem malih i srednjih 
poduzeća. Njihovim uvažavanjem i intenzivnijim korištenjem mogla bi se osigurati 
željena uspješnost i sigurnost poslovanja a to je jedna od pretpostavki dugoročnog 
rasta i razvitka poduzeća. U nastavku se prikazuju pojmovi ključni za razumijevanja 
temeljnih fi nancijskih izvještaja malih i srednjih poduzeća bez kojih nije moguća 
kvalitetna interpretacija fi nancijskih pokazatelja. 

Bilanca je temeljni fi nancijski izvještaj koji prikazuje stanje imovine, obveza 
i kapitala na određeni dan. Stoga se često ističe da je bilanca statički fi nancijski 
izvještaj koji prikazuje fi nancijski položaj odnosno fi nancijsku snagu poduzeća 
u određenom trenutku. Osnovni elementi bilance su imovina, obveze i kapital, 
a povezani su temeljnom bilančnom jednadžbom: imovina = kapital + obveze. 
Račun dobiti i gubitka prikazuje kretanje prihoda, rashoda i fi nancijskog rezultata 
kroz obračunsko razdoblje. Sučeljavanjem prihoda i rashoda na kraju obračunskog 
razdoblja utvrđuje se fi nancijski rezultat. Rezultat poslovanja (dobit/gubitak razdo-
blja) osnovna je poveznica bilance i računa dobiti i gubitka. Za razliku od bilance, 

1  Mali poduzetnici su oni koji ne prelaze dva od sljedeća tri kriterija (ukupna aktiva 
32.500.000 kuna, prihod 65.000.000 kuna, prosječan broj radnika tijekom poslovne godine 50). 
Srednji poduzetnici su oni koji prelaze dva kriterija za male, ali ne prelaze dva od sljedeća tri kri-
terija (ukupna aktiva 130.000.000 kuna, prihod 260.000.000 kuna, prosječan broj radnika tijekom 
poslovne godine 250. Veliki poduzetnici su oni koji prelaze dva kriterija za srednje kao i određene 
fi nancijske institucije (npr. banke, štedne banke, stambene štedionice, institucije za elektronički no-
vac, društva za osiguranje, leasing društva, društva za upravljanje mirovinskim fondovima i zasebna 
imovina bez pravne osobnosti kojom oni upravljaju i dr.).
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uobičajeno se ističe da je račun dobiti i gubitka dinamički fi nancijski izvještaj 
koji ukazuje na uspješnost poslovanja poduzeća u promatranom razdoblju.  Osim 
bilance i računa dobiti i gubitka za potrebe analize fi nancijskih izvještaja važno 
je dužnu pažnju posvetiti i izvještaju o novčanom toku koji se, za razliku od pre-
thodnih, sastavlja na novčanoj osnovi i sadrži informacije o novčanim primicima 
i novčanim izdacima te čistom novčanom toku. Često se naziva i izvještajem o 
promjenama u fi nancijskom položaju s obzirom da daje uvid u promjenu struktu-
re imovine, obveza i kapitala kroz određeno razdoblje. Nije nevažno spomenuti 
i preostala dva temeljna fi nancijska izvještaja: bilješke uz fi nancijske izvještaje i 
izvještaj o promjenama kapitala (glavnice). Izvještaj o promjenama kapitala pri-
kazuje promjene kapitala između dva datuma bilance. Informacijska vrijednost 
ovog izvještaja je u prikazu promjena kapitala s naslova uplata vlasnika i zarada 
od poslovanja, ali i onih promjena koje za posljedicu imaju izravno povećanje/
smanjenje vrijednosti kapitala (revalorizacija, tečajne razlike s osnova neto ulagan-
ja u inozemno poslovanje, i dr.). Bilješke uz fi nancijske izvještaje, iako često puta 
zanemarene u malim i srednjim poduzećima, čine nezaobilazan izvor kvalitetnih 
informacija koje su potrebne za pravilno razumijevanje fi nancijskih izvještaja. 

Poznavanje računovodstvenih kategorija, a time i razumijevanje temeljnih fi -
nancijskih izvještaja nužna je pretpostavka za donošenje zaključaka o sigurnosti 
i uspješnosti poslovanja. Povezano s tim, potrebno je istaći kako se svi fi nancijski 
izvještaji moraju promatrati povezano i ovisno jedan o drugome jer u suprotnom 
korisnici računovodstvenih informacija mogu stvoriti pogrešnu sliku o kvaliteti 
poslovanja poduzeća. Može se reći kako fi nancijski izvještaji, u prvom redu bi-
lanca, račun dobiti i gubitka čine informacijsku podlogu za izračun fi nancijskih 
pokazatelja a time se omogućava veća kvaliteta prezentiranih  informacija.

3. Instrumenti i postupci analize fi nancijskih izvještaja malih i 
srednjih poduzeća  

Da bi se ocijenila kvaliteta poslovanja poduzeća, potrebne su brojne informa-
cije. Financijski izvještaji sadrže informacije o fi nancijskom položaju u određenom 
trenutku, ali i o rezultatu (uspješnosti) poslovanja prošlih razdoblja. Kvaliteta po-
slovanja podrazumijeva sigurno i uspješno poslovanje. Informaciju o sigurnosti 
poslovanja „čitamo“ iz bilance dok je račun dobiti i gubitka odraz uspješnosti 
poslovanja. Poznavanje računovodstvenih kategorija, a time i razumijevanje te-
meljnih fi nancijskih izvještaja nužna je pretpostavka za donošenje zaključaka o 
sigurnosti i uspješnosti poslovanja. Povezano s tim, potrebno je istaći kako se svi 
fi nancijski izvještaji moraju promatrati povezano i ovisno jedan o drugome jer 
u suprotnom korisnici računovodstvenih informacija mogu stvoriti pogrešnu sli-
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ku o kvaliteti poslovanja poduzeća (Žager, et al., 2008.; Sever, 2007.). S aspekta 
investitora vrijednost fi nancijskih izvještaja je u predviđanju budućnosti, dok iz 
perspektive menadžmenta uporaba fi nancijskih izvještaja čini polaznu osnovu za 
aktivnosti planiranja koje posljedično utječu na budući tijek poslovanja poduzeća 
(İbįcįoğlu, Kocabiyik i Dalğar, 2010.).

Područje analize fi nancijskih izvještaja zauzima vrlo vitalno i značajno mje-
sto u sveopćoj poslovnoj analizi poslovanja malih i srednjih poduzeća. Osnovna 
zadaća analize fi nancijskih izvještaja je omogućiti razumijevanje fi nancijskih 
izvještaja ili preciznije rečeno razumijevanje poslovanja koje je zapisano u fi nan-
cijskim izvještajima (Grupa autora, 2010.). Često se ističe kako se kvaliteta infor-
macija prikazanih u fi nancijskim izvještajima može povećati postupkom analize 
fi nancijskih izvještaja. Analizu fi nancijskih izvještaja Žager, et al. (2008) opisuje 
kao «proces primjene različitih analitičkih sredstava i tehnika pomoću kojih se 
podaci iz fi nancijskih izvještaja pretvaraju u upotrebljive informacije relevantne 
za upravljanje.“ U tom smislu uobičajena analitička sredstva i postupci koji se 
koriste u analizi fi nancijskih izvještaja su (Žager, et al., 2008.):  

• komparativni fi nancijski izvještaji koji omogućavaju uočavanje promjena 
tijekom vremena,

• uočavanje tendencija promjena pomoću serije indeksa,

• strukturni fi nancijski izvještaji koji omogućavaju uvid u strukturu,

• analiza pomoću pokazatelja,

• specijalizirane analize.

Na osnovu komparativnih fi nancijskih izvještaja provodi se horizontalna 
analiza. Na osnovu horizontalne analize dolazi se do informacija o tendencija-
ma i dinamici kretanja pojedinih pozicija u fi nancijskim izvještajima. Promjene 
se mogu izraziti u apsolutnim i relativnim iskazima, na način da se promatraju 
promjene pozicija fi nancijskih izvještaja iz godine u godinu ili se koristi uspore-
dba sa baznom godinom. Nije nevažno spomenuti da je potrebno analizirati više 
godina kako bi rezultati analize bili što vjerodostojniji. Usporedbom izvještaja pre-
thodnih razdoblja menadžment bi morao moći uočiti trendove te sukladno tome i 
pravodobno reagirati. Također bi morao i poduzeti odgovarajuće korektivne akcije 
ako su trendovi poslovanja negativni kako se poslovanje poduzeća ne bi dodatno 
ugrozilo. Uvid u strukturu fi nancijskih izvještaja omogućava vertikalna analiza. 
Pod vertikalnom analizom podrazumijeva se uspoređivanje određenih pozicija fi -
nancijskih izvještaja sa pripadajućom ukupnom veličinom u jednoj promatranoj 
godini. Uobičajeno je da se kod bilance aktiva i pasiva izjednače sa 100, a sve 
ostale pozicije aktive, odnosno pasive prikazuju u postotnom udjelu ukupne aktive/
pasive. Pri provedbi vertikalne analize bilance i interpretaciji rezultata, potrebno je 
obratiti pozornost na izvore fi nanciranja (udio kapitala, kratkoročnih i dugoročnih 
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obveza u ukupnoj pasivi) i na strukturu imovine (udio kratkotrajne i dugotrajne 
imovine u ukupnoj aktivi). U računu dobiti i gubitka najčešće se ukupni prihodi 
izjednačavaju sa 100, a kod izvještaja o novčanom toku se kao usporedna veličina 
uzima visina ostvarenih ukupnih primitaka u promatranom razdoblju.

U literaturi se ponekad analiza fi nancijskih izvještaja poistovjećuje s anali-
zom fi nancijskih pokazatelja. Međutim valja naglasiti da je analiza pomoću poka-
zatelja samo jedan od instrumenata pomoću kojih se provodi analiza fi nancijskih 
izvještaja. Slično kao i kod fi nancijskih izvještaja alate, tehnike i postupke analize 
fi nancijskih izvještaja potrebno je promatrati u međuovisnosti jer bi izdvajanje 
bilo koje informacije iz konteksta moglo dovesti korisnike do zablude glede ocje-
ne kvalitete poslovanja (Sever, 2007.). Nepotrebno je isticati kako analiza i in-
terpretacija fi nancijskih pokazatelja ima smisla samo ako su fi nancijski izvještaji 
realni i objektivni. Financijski pokazatelji su široko prihvaćeni u poslovnoj prak-
si. Formiraju se u cilju osiguranja kvalitetne informacijske podloge za donošenje 
poslovnih odluka, a ako se pravilno interpretiraju, fi nancijski pokazatelji pred-
stavljaju polaznu točku u ocjeni sigurnosti i uspješnosti poslovanja (Žager, et al., 
2008.; Sever, 2007.). Također se često koriste i kao ključna varijabla u previđanju 
stečaja poduzeća (Osteryoung, Constand i Nast, 1992.; Altman 1984.; Ohlson, 
1980.; Edmister, 1972.). Neka istraživanja (Serrano Cinca et al., 2005.; Parmar i 
Murthy, 2011.) dokazuju kako različitosti u vrijednostima fi nancijskih pokazatelja 
proizlaze i ovisno o veličini poduzeća i zemlje u kojoj poduzeće posluje.

Valja istaći kako je prilikom komparacije kvalitete poslovanja dvaju poduzeća 
vrlo važno imati na umu kriterij veličine poduzeća (broj zaposlenih, veličina aktive, 
visina ostvarenih prihoda). Usporedba poduzeća različite veličine može biti mnogo 
teža negoli usporedba poduzeća iste veličine s obzirom da velika poduzeća često 
imaju jednostavniji pristup izvorima fi nanciranja na tržištu kapitala, nisu nužno ori-
jentirana samo na bankovne kredite, u mogućnosti su kupovati veće količine inputa, 
i posluju na širem tržištu. Uporaba fi nancijskih pokazatelja i vertikalna analiza fi -
nancijskih izvještaja poduzeća može pomoći eliminirati potencijalne probleme po-
vezane sa uporabom apsolutnih brojeva (Gibson, 2011.).  Međutim ukoliko se pokaže 
da su određeni pokazatelji konstantni obzirom na veličinu poduzeća to znači da bi 
ti pokazatelji mogli biti korišteni u komparativne svrhe glede ocjene kvalitete poslo-
vanja neovisno o tome radi li se o velikom, malom ili srednjem poduzeću.

 

4.  Analiza sigurnosti i uspješnosti poslovanja malih i srednjih 
poduzeća  u Republici Hrvatskoj

U Europskoj uniji (EU 27) posluje 20.9 milijuna malih i srednjih poduzeća 
(Eurostat, 2011.). S druge strane u Republici Hrvatskoj mala i srednja poduzeća 
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čine 99,6% ukupnog broja registriranih poduzetnika (FINA, 2011.). S obzirom na 
značaj ovih poduzeća u ukupnom gospodarstvu Republike Hrvatske, u nastavku 
rada prikazani su najznačajniji rezultati poslovanja poduzetnika ovisno o veličini 
poduzeća. Analizirani su fi nancijski izvještaji malih i srednjih poduzeća sastavlje-
ni sukladno Hrvatskim standardima fi nancijskog izvještavanja za posljednje dvije 
godine (2010. i 2009. godina). Izvori informacija korišteni pri navedenoj analizi 
preuzeti su iz baze podataka Financijske agencije koji su za potrebe pisanja rada 
dodatno strukturirani.

U 2010. godini poslovalo je ukupno 96.758 poduzetnika (mala, srednja i ve-
lika poduzeća) koji su ostvarili ukupne prihode u iznosu od 598,2 milijarde kuna 
ili za 2,0% manje nego u 2009. godini i 593,8 milijardi kuna rashoda ili za 1,5% 
manje nego u 2009. godini. Prema podacima prikazanim u tablici 1. vidljivo je 
smanjenje ukupnih prihoda po većoj stopi od ukupnih rashoda što nepovoljno 
utječe na rezultat razdoblja. Istovremeno na globalnoj razini, ostvarena je dobit 
nakon oporezivanja u iznosu 28,2 milijarde kuna što je za 13,8% više nego u 2009. 
godini pa je povećan gubitak nakon oporezivanja za 33,6%. 

Tablica 1. 

FINANCIJSKI REZULTATI PODUZETNIKA RH U 2009. I 2010. GODINI

(u milijunima kn, indeksi 2009.=100)

OPIS 2009. 2010. INDEKS 2010./09.
Broj zaposlenih 885.289 859.808 97,1
Ukupni prihodi 610.147 598.187 98,0
Ukupni rashodi 602.979 593.810 98,5
Dobit prije oporezivanja 29.977 34.228 114,2
Gubitak prije oporezivanja 22.809 29.851 130,9
Porez na dobit 4.729 6.040 127,7
Neto dobit razdoblja 24.788 28.203 113,8
Gubitak razdoblja 22.349 29.866 133,6
Konsolidirani fi nancijski rezultat 2.439 -1.663 -
Investicije u dugotrajnu imovinu 50.521 37.785 74,8
Prosječne mjesečne neto plaće u 
kunama

4.653 4.664 100,2

Izvor: Kovačić, D. (2011). Poslovanje malog poduzetništva u 2009. i 2010. godini.

Zagreb: Financijska agencija.
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Sektor malog poduzetništva (mali i srednji poduzetnici) u 2010. godini su-
djelovao je u ukupnom poduzetništvu Hrvatske sa sljedećim udjelima (Kovačić, 
2011.):

• u broju poduzetnika sa 99,6% 

• u broju zaposlenih sa 66,6% 

• u ukupnim prihodima sa 51,6% 

• u ukupnim rashodima sa 52,6% 

• u dobiti nakon oporezivanja sa 52,3% 

• u gubitku nakon oporezivanja sa 71,2% 

• u konsolidiranom fi nancijskom rezultatu – neto gubitku sa 100,0%.

U 2010. godini sektor malog poduzetništva broji 96.383 poduzetnika, 
zapošljava 572.467 radnika koji su ostvarili 308,8 milijardi kuna ukupnih priho-
da, 14,8 milijardi kuna dobiti nakon oporezivanja i 21,3 milijardi kuna gubitaka 
nakon oporezivanja te 6,5 milijardi kuna neto gubitka. Financijski rezultati po-
slovanja poduzeća ovisno o veličini prikazani su tablicom 2. Kriterij veličine je 
usklađen s odredbama važećeg Zakona o računovodstvu (NN 109/07). Vidljivo 
je kako poduzeća ostvaruju bruto dobit (dobit prije oporezivanja) osim u 2010. 
godini gdje sektor malih i srednjih poduzeća ostvaruje negativnu razliku priho-
da i rashoda što u konačnici rezultira negativnim konsolidiranim fi nancijskim 
rezultatom.  

Na grafi konu 1. (prema Kovačić, 2011.) prikazani su konsolidirani fi nancij-
ski rezultati poduzetnika Republike Hrvatske ovisno o veličini poduzeća. Prema 
podacima za razdoblje 2003. do 2010. godina jedino su mali poduzetnici ostvarili 
veće gubitke od dobiti (negativan konsolidiran rezultat poslovanja) i to 2003. go-
dine (25 milijuna kuna) dok su u 2010. godini i mali i srednji poduzetnici ostvarili 
negativne konsolidirane rezultate i to mali poduzetnici u iznosu od 2,5 milijardi 
kuna i srednji u iznosu od 4,0 milijarde kuna. Iako je primjetna negativna tendenci-
ja zanimljivo je primijetiti kako veliki poduzetnici u cijelom promatranom razdo-
blju posluju pozitivno. 2007. godina je i za male i srednje, ali i velika poduzeća bila 
najuspješnija godina promatranog razdoblja. Također je moguće uočiti kako do 
2007. konsolidirani fi nancijski rezultat raste, a efekti gospodarske krize ponajviše 
su se osjetili u 2009. godini za velike poduzetnike, a mali i srednji poduzetnici je-
dino u toj godini ostvaruju veći konsolidirani fi nancijski rezultat naspram velikih 
poduzetnika.
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Grafi kon 1. 

KONSOLIDIRANI FINANCIJSKI REZULTAT POSLOVANJA MALIH, 
SREDNJIH I VELIKIH PODUZEĆA ZA RAZDOBLJE 

OD 2003. DO 2010. GODINE

Promotri li se struktura imovine i izvora sredstava poduzetnika Hrvatske 
prema veličini krajem 2009. i krajem 2010. godine, moguće je doći do zanimljivih 
informacija o sigurnosti poslovanja poduzeća u RH (tablica 3.).

Na kraju 2010. godine mali i srednji poduzetnici raspolažu s ukupnom imo-
vinom od 534,5 milijardi kuna  (na kraju 2009. godine 510,0 milijardi kuna) što 
je 49,8% ukupne imovine svih poduzetnika Hrvatske (Kovačić, 2011.). Krajem 
2010. godine sektor malog poduzetništva raspolagao je s 306,5 milijardi kuna du-
gotrajne imovine i 223,4 milijardi kuna kratkotrajne imovine, 4,2 milijarde kuna 
vremenskih razgraničenja i svega 355 milijuna kuna potraživanja za upisani, a 
neuplaćeni kapital. Promotri li se struktura imovine ovisno o veličini poduzeća 
može se uočiti kako je upravo kod malih i srednjih poduzetnika struktura povo-
ljnija (odnos dugotrajne i kratkotrajne imovine je 57:43) negoli prosjek ukupnog 
gospodarstva, a posebice velikih poduzetnika (grafi kon 2). Također je moguće 
uočiti kako je zadovoljeno i zlatno pravilo likvidnosti s obzirom da mali poduzet-
nici uspijevaju fi nancirati jedan dio kratkotrajne imovine kvalitetnim dugoročnim 
izvorima.
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Tablica 3. 

VERTIKALNA ANALIZA BILANCE PREMA VELIČINI 
ZA 2009. I 2010. GODINU

 MALA I SREDNJA VELIKA
 % 2009. % 2010. % 2009. % 2010.
POTRAŽIVANJA ZA UPISANI, A 
NEUPLAĆENI KAPITAL 0,11 0,07 0,10 0,05%
DUGOTRAJNA IMOVINA 56,94 57,34 73,13 73,26%
KRATOTRAJNA IMOVINA 42,23 41,80 25,82 25,72%
VREMENSKA RAZGRANIČENJA 0,72 0,80 0,95 0,97%
UKUPNO AKTIVA 100,00 100,00 100,00 100,00%
KAPITAL I REZERVE 28,32 26,71 45,24 44,74%
REZERVIRANJA 1,00 0,84 1,49 1,69%
DUGOROČNE OBVEZE 30,22 31,34 22,84 22,53%
KRATKOROČNE OBVEZE 37,75 38,34 25,72 26,44%
VREMENSKA RAZGRANIČENJA 2,71 2,77 4,71 4,60%
UKUPNO PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Grafi kon 2. 

STRUKTURA AKTIVE OVISNO O VELIČINI PODUZEĆA 
ZA 2009. I 2010. GODINU
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Na strani pasive bilance nalaze se izvori iz kojih je imovina poduzetnika fi -
nancirana. Obveze poduzetnika (dugoročne i kratkoročne) su u 2010. godini izno-
sile 635,9 milijardi kuna u odnosu na vlastita sredstva koja iznose 397,1 milijardi 
kuna. Evidentno kako se mala i srednja, za razliku od velikih poduzeća, u RH u 
većoj mjeri fi nanciraju tuđim kapitalom iako i svi poduzetnici u RH imaju veće 
koefi cijente zaduženosti negoli vlastitog fi nanciranja (grafi kon 3). 

Grafi kon 3. 

STRUKTURA PASIVE OVISNO O VELIČINI PODUZEĆA 
ZA 2009. I 2010. GODINU

U sektoru malog i srednjeg poduzetništva u 2010. godini dugoročne i 
kratkoročne obveze iznose 372,4 milijardi kuna u odnosu na vlastita sredstva  - 
kapital i rezerve 147,2 milijarde kuna. Također je vidljiv i negativan trend kre-
tanja udjela vlastitog fi nanciranja, kako malog i srednjeg poduzetništva, tako i 
velikih poduzeća. Tendencija nije povoljna posebice ako se zna kako dodatnim 
zaduživanjem rastu troškovi kamata koje treba podmiriti a to ponovno posredno 
utječe na likvidnost i nemogućnost pravodobnog podmirivanja obveza.
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Tablica 4. 

HORIZONTALNA ANALIZA BILANCE MALIH PODUZEĆA 
ZA RAZDOBLJE 2010./2009. GODINE

 

(iznosi u tisućama kuna)

MALA PODUZEĆA
GODINA

 iznos 
povećanja/ 
smanjenja 
2010/2009 

 % 
povećanja/
smanjenja 
2010/2009 2009. 2010.

POTRAŽIVANJA ZA 
UPISANI, A NEUPLAĆENI 
KAPITAL

               
368.611    

                 
355.106    - 13.505    -3,66%

DUGOTRAJNA IMOVINA 181.371.121 197.958.369 16.587.248 9,15%

KRATKOTRAJNA IMOVINA 149.653.907    157.248.423    7.594.516    5,07%

VREMENSKA 
RAZGRANIČENJA

            
2.617.023    

              
3.210.357    

          
593.334    22,67%

UKUPNO AKTIVA 334.010.662    358.772.255    24.761.593    7,41%
KAPITAL I REZERVE 81.999.399    81.143.083    -  856.316    -1,04%
REZERVIRANJA 3.138.506    2.648.224    -  490.282    -15,62%
DUGOROČNE OBVEZE 103.535.670    116.843.078    13.307.408    12,85%
KRATKOROČNE OBVEZE 138.593.262    150.443.176    11.849.914    8,55%
VREMENSKA 
RAZGRANIČENJA 6.743.825    7.694.694    950.869    14,10%

UKUPNO PASIVA 334.010.662    358.772.255    24.761.593    7,41%



N. DEČMAN: Financijski izvještaji kao podloga za ocjenu sigurnosti uspješnosti poslovanja malih i srednjih poduzeća u RH

EKONOMSKI PREGLED, 63 (7-8) 446-467 (2012) 459

Tablica 5. 

HORIZONTALNA ANALIZA BILANCE SREDNJIH PODUZEĆA 
ZA RAZDOBLJE 2010./2009. GODINE                                                                                                                                        

(iznosi u tisućama kuna)

SREDNJA PODUZEĆA
GODINA  iznos 

povećanja/ 
smanjenja 
2010/2009 

 % 
povećanja/ 
smanjenja 
2010/2009 

2009. 2010.

POTRAŽIVANJA ZA 
UPISANI, A NEUPLAĆENI 
KAPITAL

               
183.215    

                       
-     -  183.215    -100,00%

DUGOTRAJNA IMOVINA 109.039.987    108.492.844    -  547.143    -0,50%
KRATKOTRAJNA IMOVINA 65.710.619    66.147.546    436.927    0,66%
VREMENSKA 
RAZGRANIČENJA

            
1.055.593    

          
1.038.724    -  16.869    -1,60%

UKUPNO AKTIVA 175.989.414    175.679.114    - 310.300    -0,18%
KAPITAL I REZERVE 62.422.380    61.618.545    - 803.835    -1,29%
REZERVIRANJA 1.971.057    1.822.659    - 148.398    -7,53%
DUGOROČNE OBVEZE 50.567.131    50.655.885    88.754    0,18%
KRATKOROČNE OBVEZE 53.927.765    54.451.203    523.438    0,97%
VREMENSKA 
RAZGRANIČENJA

            
7.101.081    

          
7.130.822    

            
29.741    0,42%

UKUPNO PASIVA 175.989.414    175.679.114    -  310.300    -0,18%

U tablici 4. i 5. prikazana je horizontalna analiza fi nancijskih izvještaja malih 
i srednjih poduzeća dok grafi koni 4. i 5. prikazuju tendencije i dinamiku kretanja 
pojedinih pozicija aktive i pasive bilance ovisno o veličini poduzeća. U razdoblju 
2010./2009. ukupna aktiva malih poduzeća se povećala za 24.76 milijardi kn od-
nosno za 7,41%. Uzrok povećanja jest ponajprije rast vrijednosti dugotrajne imo-
vine za 9,15% što se može prepoznati kao povećanje investicija. Na strani pasive 
kod malih poduzeća dolazi do povećanja zaduženosti što iz kratkoročnih što iz 
dugoročnih izvora, dok s druge strane vlastito fi nanciranje biva manje s obzirom 
na negativan fi nancijski rezultat ove skupine gospodarstva. U istom promatranom 
razdoblju (2010./2009.) dolazi do smanjenja aktive srednjih poduzetnika. Za razli-
ku od malih poduzeća ovdje je prisutno smanjenje dugotrajne imovine za 547 mi-
lijuna kn. S obzirom da je uplaćen preostali dio upisanog kapitala u 2010. godini 
nema pozicije potraživanja za upisani a neuplaćeni kapital. Iako dolazi do porasta 
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kratkoročnog zaduživanja (za 523,4 milijuna kn) srednjih poduzetnika 2010. u od-
nosu na 2009. godinu smanjenje kapitala i rezervi (za 803,8 milijuna kn) je bilo 
značajnije stoga se ukupna pasiva smanjila i to za 0,18%. 

Grafi kon 4. 

KOMPARATIVNA ANALIZA POZICIJA AKTIVE PODUZETNIKA U RH

-

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

300,000,000

350,000,000

400,000,000

450,000,000

2009. 2010. 2009. 2010. 2009. 2010.

mala srednja velika

POTRAŽIVANJA ZA UPISANI, A NEUPLAĆENI KAPITAL DUGOTRAJNA IMOVINA

KRATKOTRAJNA IMOVINA VREMENSKA RAZGRANIČENJA



N. DEČMAN: Financijski izvještaji kao podloga za ocjenu sigurnosti uspješnosti poslovanja malih i srednjih poduzeća u RH

EKONOMSKI PREGLED, 63 (7-8) 446-467 (2012) 461

Grafi kon 5. 

KOMPARATIVNA ANALIZA POZICIJA PASIVE PODUZETNIKA U RH

Tablica 6. prikazuje fi nancijske pokazatelje poslovanja malih, srednjih i veli-
kih poduzeća za dvije promatrane godine. Promotri li se likvidnost mjerena koe-
fi cijentom tekuće likvidnosti može se primijetiti kako su mala i srednja poduzeća 
likvidnija od velikih u promatranom razdoblju. Također se pokazuje kako u ve-
likim poduzećima nema radnog kapitala (pozitivne razlike kratkotrajne imovine 
i kratkoročnih obveza) što znači da se jedan dio dugotrajne imovine fi nancira iz 
kratkoročnih izvora. Međutim, s druge strane, zaduženost mjerena koefi cijentom 
zaduženosti ukazuje na činjenicu kako MSP u većoj mjeri koriste tuđe izvore fi -
nanciranja jer im je koefi cijent vlastitog fi nanciranja ispod prosjeka ukupnog go-
spodarstva. Koefi cijent obrta ukupne imovine ukazuje na nešto bržu cirkulaciju 
ukupne imovine odnosno kraće trajanje obrta kod MSP-a. Glede trajanja naplate 
potraživanja MSP su ponovno u defi citu s obzirom da su im znatno duži rokovi 
naplate (127 dana kod malih poduzetnika, a 109 dana kod srednjih poduzetnika) 
za razliku od velikih poduzetnika (89 dana). Ekonomičnost je na razini ukupnog 
gospodarstva zadovoljena iako tendencija smanjenja upućuje na veći porast rasho-
da u odnosu na ostvarene prihode razdoblja a to nije povoljno.
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Konačno, pokazatelji rentabilnosti mjere povrat uloženog kapitala. Za 
MSP godina 2010. nije bila uspješna pa su i stope rentabilnosti negativne. 
Usporedbom rentabilnosti kapitala i rentabilnosti ukupne imovine te kamatne sto-
pe koje odražavaju cijenu korištenja tuđeg kapitala moguće je doći do zanimljivih 
zaključaka o djelovanju fi nancijske poluge. Sukladno rezultatima jedino se veli-
kim poduzetnicima u manjoj mjeri isplati koristiti tuđi kapital.

 

5. Zaključak

Pojam mala i srednja poduzeća podrazumijeva skupinu gospodarstva koja se 
prema određenim obilježjima razlikuje od drugih. Ponajprije se ističu radi svoje 
brojnosti pa time i njihov značaj biva sve veći. Iako su sva poduzeća dužna sastaviti 
fi nancijske izvještaje, većina se malih i srednjih poduzeća ne koristi tim informa-
cijama u odlučivanju, predviđanju budućih događaja, usporedbi poslovanja sa kon-
kurentima i sl. Instrumentima i postupcima analize fi nancijskih izvještaja svakako 
se može doprinijeti povećanju kvalitete poslovanja. U tom kontekstu uobičajeno 
se ističu dva osnovna kriterija kvalitete poslovanja, a to su sigurnost i uspješnost. 
Pokazatelji likvidnosti, zaduženosti i aktivnosti usmjereni su, prije svega,  na mje-
renje sigurnosti poslovanja. Suprotno tome, pokazatelji ekonomičnosti i profi ta-
bilnosti su usmjereni na mjerenje uspješnosti poslovanja. Pri tome valja istaknuti 
da iako su kriteriji sigurnosti i uspješnosti kratkoročno suprotstavljeni, dugoročno 
gledano sigurnost uvjetuje uspješnost i obrnuto. 

U radu je provedena analiza fi nancijskih izvještaja na uzorku malih i srednjih 
poduzeća Republike Hrvatske kako bi se utvrdili ključni pokazatelji uspješnosti i 
sigurnosti poslovanja karakteristični za ovu skupinu gospodarstva, istražila njiho-
va obilježja i dinamika kretanja. U posljednjih nekoliko godina povećava se udio 
malih i srednjih poduzetnika u ostvarenim fi nancijskim rezultatima Republike 
Hrvatske, međutim i dalje dominantnu ulogu imaju veliki poduzetnici. Prema re-
zultatima poslovanja gospodarstva Republike Hrvatske, godina 2010. bila je manje 
uspješna za sektor malih i srednjih, za razliku od velikih poduzeća. S obzirom na 
ostvareni negativni konsolidirani rezultat MSP bilježe negativne stope rentabilno-
sti. Analizom sigurnosti poslovanja utvrđeno je kako se mala i srednja poduzeća 
u RH u manjoj mjeri fi nanciraju vlastitim izvorima sredstava, ali s druge strane 
uspijevaju ostvariti pozitivnu razinu radnog kapitala. 

Konačno, valja istaći kako se instrumentima i postupcima analize fi nancij-
skih izvještaja stvara kvalitetna informacijska podloga ne samo za potrebe upra-
vljanja već i za potrebe analiza eksternih korisnika pri ocjeni boniteta, procjeni 
mogućnosti podmirivanja dospjelih obveza, mjerenju povrata uloženog kapitala, 
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odluci je li poželjno dodatno se zaduživati i dr., stoga bi navedeni alati trebali u 
većoj mjeri biti zastupljeni u praksi naših malih i srednjih poduzeća. 
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FINANCIAL STATEMENTS AS A FOUNDATION 
FOR BUSINESS PERFORMANCE EVALUATION OF SMALL 

AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

Summary

Small and medium-sized enterprises are a separate group of enterprises in terms 
of organization and structure of fi nancial reporting primarily oriented on external users. 
However, the question remains to what extent small and medium-sized enterprises use 
such information in increasing quality of their business operations. This paper emphasi-
zes the importance of fi nancial statement analysis as a tool for assessing the fi nancial posi-
tion and success of business enterprises. Therefore fi nancial statements of Croatian small 
and medium-sized enterprises were analyzed in order to assess the key indicators of sa-
fety and effectiveness of operations specifi c to them. 2010  has been less successful for 
the small and medium-sized, unlike large companies according to the results of research. 
However, it is important to note that the structure of assets of SMEs is more favorable than 
the average of the overall economy because results show that they managed to fi nance one 
portion of current assets by long-term high-quality sources. Finally, it could be confi r-
med that the economic crisis affected more the segment of small and medium-sized en-
terprises.

Key words: fi nancial statements, horizontal analysis, vertical analysis, fi nancial ra-
tios, small and medium-sized enterprises


