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SAZETAK

Zaplaniranjeivodenje poslovanjanuznaje adekvatnainformacijska podloga zainteresiranim
korisnicima. Informirati korisnike znaci predociti im relevantne i pouzdane informacije
u prepoznatljivom obliku i sadrZaju razumljivom korisnicima kojima su namijenjene.
Najvedi dio tih informacija nastaje u ra¢unovodstvu. Konacni proizvod racunovodstvenog
procesa je skup izvjestaja koji se nazivaju financijskim izvjestajima. Oni izvjestavaju o
stanju poduzecda i uspjesnosti poslovanja te upozoravaju na moguce probleme. Financijski
izvjestaji koje sastavljaju poduzetnici definirani Zakonom o racunovodstvu jesu: bilanca,
racun dobiti i gubitka, izvjestaj o novéanom toku, izvjestaj o promjenama glavnice i biljeske
uz financijske izvjestaje. Financijsko izvjestavanje mora osigurati: pouzdane informacije
za donosenje upravljackih odluka, upotrebljive informacije sadasnjim i potencijalnim
investitorima i kreditorima za donosSenje odluka o ulaganjima i kreditima, informacije o
resursima poduzetnika i njihovim izvorima, o transakcijama koje utje¢u na promjene resursa
i izvora, informacije o uspjesnosti poslovanja u odredenom razdoblju, kao i informacije
strucnjacima koji Zele proucavati stanje i poslovanje u proslosti u svezi s planiranjem i sl.
Osim vlasnicima i menedZmentu, informacije o stanju i poslovanju poduzec¢a moZe biti
interesantno i drugim skupinama kao Sto su: poslovni partneri, investitori, banke, drZzavne
institucije i sl. Svaka od tih skupina, s obzirom na razloge i motive promatranja, usmjerena
je na odredene aspekte financijskih informacija. Onima s racunovodstvenim znanjem, skup
financijskih izvjestaja je razumljiv, a ukoliko su i revidirani preko neovisnih revizora, tada im
je to i pouzdan izvor informacija za njihove potrebe. Medutim, veliki je broj onih koji nisu
racunovodstveni strucnjaci i kojima je potrebno odgovarajuca interpretacija financijskih
izvjestaja. Interpretacija podrazumijeva analizu financijskih izvjeStaja koristenjem
sloZzenog instrumentarija financijske analize. Kao sredstva analize koriste se analiticke
tehnike: vrijednosne i postotne promjene, trend u postotcima, komponente u postotcima
te pokazatelji i sustavi pokazatelja. U radu se primjenom relevantnih analiticki metoda i
tehnike provodi analiza financijskog izvjestaja odabranog poduzeca. Cilj je ovog rada da
pokaZe kako se, primjenom analitickih metoda i tehnika, mogu interpretirati podaci koji



se pojavljuju u financijskim izvjestajima, a za potrebe vlasnika i menadZmenta, kreditora i
drugih korisnika.

Kljucne rijeci: financijski izvjestaji; financijske informacije; analiza financijskih izvjestajo;
analiticke metode i tehnike; interpretacija financijskih izvjeStaja

1. UvoD

Polaznu osnovu u izu€avanju ove problematike Cini pretpostavka da je poduzece poslovno
financijski sustav u kojem menadzeri svakodnevno donose odluke kojima utjece na pri-
bavljanje, kretanje i alokaciju sredstava poduzeca. Pri tome su tokovi sredstava usmjereni
prema investicijama, poslovanju i financiranju, a odluke kojima se oni usmjeravaju obu-
hvacaju investicijske odluke, odluke o poslovanju i odluke o financiranju.

Investicijske su odluke kljucne jer se njima pokrece poslovanje i omogucuje provedba
strategije razvoja. One ukljucuju usmjeravanje postojecih i/ili pribavljenih kapitalnih sred-
stava za ulaganje u: (1) dugotrajnu imovinu koja Cini infrastrukturu nuznu za poslovanje,
(2) obrtni kapital potreban za tekuce poslovanje i (3) istrazivanja i razvoj novih proizvoda,
trzista i sl. Odluke o poslovanju usmjerene su na politiku prihoda i na djelotvornu kontrolu
i optimalizaciju troSkova poslovanja. Odluke o financiranju podrazumijevaju poslovne
odluke o koristenju neto dobiti odnosno na njezinu podjelu izmedu vlasnika, vjerovnika i
zadrzavanja za potrebe investiranja, dok odluke o strukturiranju kapitala poduzeca imaju
za cilj osiguranje primjerenog vlasnickog kapitala i optimalizaciju omjera sredstava iz vla-
stitih izvora tj. uloZenog i zaradenog kapitala i tudih dugorocnih izvora. Svaka od navede-
nih skupina upravljackih odluka zasniva se na odredenom konceptu informacija dobivenih
autorovom analizom financijskih izvjestaja. Za prvu skupinu relevantan je pokazatelj stope
profitabilnosti odnosno stope povrata investiranog kapitala, za drugu su to pokazatelji
efikasnosti koriStenja sredstava prema racunu prihoda, rashoda i dobiti i dr., dok su za
trecu skupinu relevantni pokazatelji neto dobit po dionici, profitabilnost vlasnicke glav-
nice i drugi pokazatelji. Cilj je rada pokazati kako se analizom financijskih izvjestaja mogu
dobiti i interpretirati znacajni podaci u funciji donosenja kvalitetnijih upravljackih odluka.
Temeljne hipoteze rada su: H1. Analiza financijskih izvjeStaja usmjerena je na ispitivanje
vrijednosnih podataka prikazanih u financijskim izvjestajima, H2. Primjenom analitickih
metoda i tehnika podaci iz financijskih izvjestaja pretvaraju se u informacije relevantne
za donosenje upravljackih odluka i H3. Interpretacija podataka i informacija dobivenih
analizom financijskih izvjestaja u funkciji je donoSenja kvalitetnijih upravljackih odluka.
Primarno istraZivanje autora obuhvaca analizu financijskih izvjestaja odabranog poduzet-
nika, dok su sekundarna istrazivanja obuvatila relevantnu znanstvenu i stru¢nu literaturu
za postavljanje okvira istrazivanja. Metode rada obuhvacaju primjenu analitickih metoda
i tehnika, a dobiveni su rezultati komparativno prikazani u prezentiranim tablicama s
komentarima i zakljuccima.



2. IZVORI FINANCISKIH INFORMACIA

Da bismo mogli osigurati pravodobno i kvalitetno odluc¢ivanje menadzera i drugih zain-
teresiranih skupina, potrebno je posegnuti za izvorima informacija pomocu kojih se prati
poslovanje i rezultati poslovanja, a koji nam omogucuju da primjenom analitickih metoda
i tehnika osiguramo pokazatelje koji nam pomazu u donosenju poslovnih odluka. Obi¢no
je to skup javno objavljenih financijskih izvjestaja sastavljenih prema propisima i racuno-
vodstvenim standardima, a koji javnosti pruzaju temeljne podatke o poslovanju i rezulta-
tima poslovanja poduzeéa poduzetnika. ,Financijski izvjestaji sluze kao kontrolna ploca s
mjernim instrumentima. Oni izvjeStavaju o radu menadzZera, potvrduju njihove uspjehe i
neuspjehe i upozoravaju na probleme. Tumacenje informacija koje daje sloZzena kontrolna
plo¢a zahtijeva poznavanje instrumenata i njihova prilagodavanja kako bi se razumjeli
dobiveni podaci” (Meigs&Meigs, 1999., str. 923.). Temeljne financijske izvjestaje Cini skup
koji najéesce obuhvacda: (a) bilancu, (b) racun dobiti i gubitka, (c) izvjeStaj o nov€anom
toku , (d) izvjestaj o promjenama kapitala (glavnice) i (e) biljeske uz financijske izvjestaje,
pripremljenih u skladu s propisima i op¢eprihvacenim racunovodstvenim standardima,
koji osiguravaju njihovu autenti¢nost, transparentnost i usporedivost. Sadrzajno svaki od
njih daje odredeni prikaz stanja i poslovanja kao rezultat proslih upravljackih odluka. ,,Svi
ti izvjeStaji medusobno su povezani i upuceni jedni na druge. Neki su statickog karaktera
jer pokazuju situaciju u odredenoj tocki vremena, a drugi pokazuju promjene ekonomskih
katergorija u odredenom razdoblju te stoga imaju dinamicki karakter. Promatrani zajedno,
u medusobnoj interakciji, govore o ,zdravstvenom stanju” nekog poduzeca, a utvrditi i
razumijeti to ,,stanje” znaci imati mogucnost donositi primjerene i racionalne poslovne
odluke”(Grupa autora, redaktor Lajos, Z., 2008.str. 52.). Kako analize financijskih izvje$taja
pocivaju na informacijama sadrzanim u tim izvjeStajima, potrebno je razumjeti njihov obu-
hvat, znacajke i ograni¢enja u svrhu ispravne interpretacija podataka i informacija dobive-
nih analizom financijskih izvjestaja.

2.1. Bilanca

Bilanca je jedan od temeljnih financijskih izvjeStaja, koji pokazuje financijsko stanje podu-
zetnika na odredeni dan. Sadrzajno svojim obujmom i strukturom, bilanca obuhvaca
imovinu i izvore te imovine u formi obveza i kapitala na odredeni dan, redovito na kraju
poslovne godine. Dakle, temeljni segmenti bilance s jedne strane jesu imovina sadrzana u
aktivi bilance, te kapital i obveze sadrzani u pasivi bilance, kao izvori financiranja ukupno
raspoloZive imovine u aktivi bilance.

Aktivu bilance pokazuje sadrzaj i strukturu ukupno raspoloZive vlastite imovine poduzeda.
Najvaznije su kategorije imovine: (a) stalna imovina koja se koristi dugoro¢no i (b) tekuca
imovina koja se koristi kratkorocno. Kombinacijom kriterija vrste, pojavnih oblika i traj-
nosti, imovina kojom raspolaze poduzece u bilan¢noj aktivi prikazana je prema kriteriju
rastuce likvidnosti, Sto znaci da su na prvom mjestu prikazane vrste i oblici dugotrajne
imovine, a potom vrste i oblici kratkotrajne imovine. U aktivi bilance dugotrajna je imo-
vina klasificirana u skupine kao: nematerijalna imovina, materijalna imovina, financijska
imovina i potraZivanja, a kratkotrajna se imovina klasificira kao: zalihe, potrazivanja, krat-
kotrajna financijska imovina i novac u banci i blagajni. Tako klasificirane kategorije imovine
dalje se analiti¢ki prikazuju u podskupinama po vrstama imovine.



U pasivi bilance, izvori angaZirane imovine klasificirani su na: (a) kapital kao vlastite izvore
imovine i obveze kao tude izvore imovine s tim da su obveze rasclanjene na (b) tekuce
obveze s dospije¢em do godine dana i (c) dugorocne obveze koje su plative u roku duljem
od godine dana. Kapital i obveze takoder se dalje analiticki razraduju i prikazuju u podsku-
pinama po vrstama izvora financiranja.

Temeljna znacajka bilance jest koncept dvostranog promatranja odnosno bilan¢na rav-
noteza imovine s jedne strane i kapitala i obveza s druge strane. Navedena ravnoteza ne
govori nista o financijskom stanju poduzetnika. Tek izu€avanje njezine strukture upuéuje
na odredena stanja poduzetnika. Primjerice, cjelokupna imovina prikazana u aktivi jest u
formalno pravnom vlasniStvu poduzetnika. Medutim, samo kapital pokazuje koji je dio
imovine u stvarnom vlasniStvu poduzetnika, a koji je dio u tudem vlasnistvu (vjerovnici)
i koliko iznose neotplaéene obveze u pasivi bilance ili pak kakav je odnos vlastitih i tudih
izvora Sto upucuje na stupanj zaduzenosti poduzetnika.

2.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka jedan je od temeljnih financijskih izvjeStaja, koji prikazuje ucinke
ranijih poslovnih odluka na poslovanje. Pokazuje obujam i strukturu prihoda i rashoda i
dobit odnosno gubitak kao financijski rezultat njihova suceljavanja u odredenom obracun-
skom razdoblju, najéesce tijekom kalendarske godine.

Osnovni model u nasoj praksi obuhvacéa poslovne i financijske prihode s jedne strane i
poslovne i financijske rashode s druge strane suceljavanja, gdje se kao rezultat pojavljuje
dobit ili gubitak prije poreza, a potom nakon odbitka poreza na dobit, kao dobit ili gubitak
nakon poreza. Klasifikacija prihoda i rashoda dodatno je analiti¢ki razradena u podskupine
i vrste prihoda i rashoda. Bitna karakteristika racuna dobiti i gubitka jest da se u njemu
prikazani rashodi klasificirani po prirodnim vrstama troskova, sto predstavlja ogranic¢ava-
juéi faktor za dio financijskih analiza i interpretaciju njihova rezultata. Siri model ra¢una
dobiti i gubitka obuhvaca jos i prihode i rashode od udjela u dobiti i gubitku od drustava s
povezanim sudjelujuc¢im interesom odnosno od zajednickih pothvata.

2.3. lzvjeStaj o nov€anom toku

IzvjeStaj o novCéanom toku jedan je od temeljnih financijskih izvjestaja, koji pokazuje
obujam i strukturu priljeva i odljeva novca i novc¢anih ekvivalenata u obracunskom raz-
doblju. ,,U osnovi, izvje$ée o novéanom toku gospodarskog subjekta slican je po tome Sto
sazima bezbroj specifi¢nih novc¢anih transakcija u nekoliko kategorija. Medutim, u praksi
se informacije za izvjeS¢e o novéanom toku ne dobivaju izravno s konta novca i novcanih
ekvivalenata, vec se izvode iz podataka RDG i bilance” (Robert N. A.iJames. S.R., 2004. str.
244.). Njegova je svrha da poput racuna dobiti i gubitka takoder prikaZe promjene u finan-
cijskom polozZaju poduzetnika kao rezultat odluka donesenih u promatranom obracun-
skom razdoblju. Razlike je u tome $to pod utjecajem obracunskog nacela, nerijetko imamo
pojavu u poduzeéima da ostvaruju visoke prihode i dobit poslovanja koje, najéesée zbog
nepladanja, ne prati tekuca likvidnost, ili pak imamo suprotne situacije u kojima poduzecée
moze iskazivati gubitak u poslovanju, a istodobno zbog naplate ranijih potrazivanja moze
imati pozitivan novcani tok.



Svi novcani tokovi klasificiraju se u tri skupine aktivnosti kao novcani tokovi od: (a) poslov-
nih aktivnosti, (b) investicijskih aktivnosti i (c) financijskih aktivnosti. Izvjestaj se sastavlja
tako da se usporeduju pocetna i konacna stanja u bilanci, a koriste se i podaci iz izvjeStaja
o poslovanju. Moze se sastaviti primjenom direktne ili indirektne metode. Prema direk-
tnoj metodi izvjeStaj pokazuje bruto novcane primitke i izdatke za svaku aktivnost, dok
indirektna metoda polazi od neto financijskog rezultata (dobitka ili gubitka) koji se korigira
za iznos amortizacije i promjena nenovcanih bilanénih stavaka, te za ostale stavke &iji su
novcani ucinci investicijski ili financijski tokovi. U prakti¢noj primjeni susre¢emo koristenje
obje metode izrade novéanog toka, ali postoje i situacije u kojima je za potrebe financij-
skih analiza jedino moguce koristiti indirektnu metodu izrade nov¢anog toka.

2.4. lzvjesStaj o promjenama kapitala

IzvjeStaj o promjenama kapitala (glavnice) jedan je od temeljnih financijskih izvjestaja,
koji pokazuje promjene na vlasnickom kapitalu. Promjene nastaju kao rezultat odluka
menadZera od utjecaja na vlasnicki kapital. Primarni utjecaj na njegove promjene ima
rezultat poslovanja iskazan u racunu dobiti i gubitka, ali i druge odluke, poput isplata divi-
denda, dokapitalizacija, dekapitalizacija, formiranjem kapitalnih rezervi i sl. Sadrzajno,
izvjeStaj daje odredene informacije o financijskom stanju poduzetnika, ali za razliku od
prethodnih financijskih izvjestaja ovaj se izvjesStaj smatra pomocnim u smislu boljeg razu-
mijevanja bilance.

2.5. Biljeske uz financijske izvjestaje

BiljeSke uz financijske izvjeStaje jedan su od temeljnih financijskih izvjestaja, koje sadrze
dodatne i dopunske informacije koje nisu prezentirane u prednjim financijskim izvjesta-
jima. Svojim sadrZajem daju temeljne informacije o poduzetniku i njegovim racunovod-
stvenim politikama, te analiticki prikaz i tumacenja kategorija ostalih financijskih izvjestaja,
posebice onih gdje su koriStene alternativne metode obracuna. Tako strukturirane daju
znacajan doprinos razumijevanju informacija u financijskim izvjeStajima, mada se izravno
ne koriste u analizama financijskih izvjestaja i interpretacijama dobivenih rezultata.

3. ANALIZA FINANCISKIH IZVIESTAJA

SadrZajno analiza podrazumijeva ispitivanje problema. Svako ispitivanje ne mora biti i ana-
liza, a da bi to bila, nuzno je postojanje: (a) sloZzenosti predmeta ispitivanja, (b) ras¢lamba
sloZenih predmeta ispitivanja, (c) primjena odredenih postupaka odnosno metoda rascla-
njivanja, (d) sintetiziranje rezultata radi formiranja zakljucaka i (e) misljenje i interpreta-
cija. Nijedna analiza nije sama sebi svrha vec je ona sredstvo za stvaranje odredenih pro-
sudbi i pruzanje informacija zainteresiranim korisnicima.

Analiza financijskih izvjeStaja mozemo smatrati sredstvom kojim se pribavljaju informacije
o financijskom stanju i uspjesnosti poslovanja poduzetnika, koja tezi stvaranju misljenja o
financijskom stanju i uspjeSnosti poslovanja proteklog razdoblja, kao i misljenju o mogu¢é-
nostima buduceg poslovanja i donoSenju poslovnih odluka kojima ¢e se to realizirati.
,Medutim, s obzirom na to da je predmet analize bilansa stanja i bilansa uspjeha, smatra



se da je zajednicki cilj svake analize bilanca ocjena financijskog stanja i rentabilnosti (Kra-
sulja, 1973. str. 89.).

Financijsko stanje i uspjeSnost poslovanja rezultat je niza pojedina¢nih odluka o investi-
cijama, poslovanju i financiranju., koje kontinuirano donosi menadZment (uprava) podu-
zeda. Zato se financijsko stanje u kontekstu donosenja tih odluka moZze promatrati kao
kumulativni rezultat investicijskih i financijskih odluka, a uspjeSnost poslovanja s pomocu
neto ucinka poslovanja (dobiti ili gubitka) u odredenom razdoblju prema utjecaju na vla-
snicku glavnicu (Tintor, 2014., str. 42). Stoga se i analiza financijskih izvjestaja primarno
raspravlja s aspekta upravljanja poslovanjem i razvojem, sto podrazumijeva i proces pla-
niranja.

Povezanost analize financijskih izvjestaja i poslovnih odluka moze se razmatrati kao proces
analiziranja i kao proces informiranja. Najprije se analizira djelotvornost poslovanja ana-
liziranjem financijskog stanja, uspjesnosti poslovanja, tokova novca i promjena na kapi-
talu nastalih kao posljedica poslovnih odluka i odluka o financiranju, a potom se dobiveni
pokazatelji oblikuju i interpretiraju prema korisnicima informacija, za poboljsanja djelo-
tvornosti poslovanja ili kao informacijska podloga za planiranje, poslovno odlucivanje i
upravljanje poduzetnika.

Da biispunila oc¢ekivanja korisnika informacija, analiza financijskih izvjeStaja mora sustavno
provesti ispitivanje sloZenog objekta ispitivanja. Dvije su standardne metode kojima to
¢ini: (a) rasclanjivanje, da bi se utvrdio kvalitativan sustav i struktura sloZzenog elementa,
a za Sto je pretpostavka slozenost elementa ispitivanja i (b) usporedivanje kvantitativnih
odnosa, da bi se vidjela njegova razvojna tendencija, a za Sto je uvjet postojanje najmanje
dvije velicine koje se usporeduju. Osim standardnih u ispitivanju se koriste i posebne (spe-
cijalne) metode triju skupina: (a) metoda odnosa vrijednosti, kojom se odnos izmedu dvaju
skupina podataka iskazuje kao broj¢ano iskazani omjer, (b) metoda indeksnih brojeva ili
metoda trenda, kojom se apsolutni brojevi iz financijskih izvjestaja odredene godine izjed-
nacuju sa 100, a potom se stavke sljedecih godina preracunavaju na osnovu prve godine
kao bazne, i (c) metoda standardizacije, kojom se dobiveni pokazatelji usporeduju sa stan-
dardnim ili drugim referentnim velicinama, a Sto predstavlja zadnju kariku u analizama
financijskih izvjestaja i prosudbi djelotvornosti poslovanja. U procesu analize financijskih
izvjeStaja moguce se koristiti nizom razlicitih postupaka, (Tintor, 1983., str. 137.), koji su
utemeljeni na rasclanjivanju i usporedivanju.

Klasifikacija postupaka analize financijskih izvjestaja, kao temeljna sredstva i postupke koji
se rabe u analizi financijskih izvjeStaja podrazumijeva: (a) komparativne financijske izvje-
Staje, odnosno postupke horizontalne analize koji nam pruzaju informaciju o promjenama
pozicija financijskih izvjestaja tijekom nekoliko obracunskih razdoblja i uoc¢avanje tenden-
cija s pomocu serije indeksa, (b) strukturne financijske izvjestaje, odnosno postupke verti-
kalne analize koji nam pruzaju informaciju o promjenama u strukturi financijskih izvjestaja
i (c) financijski pokazatelji koji nam pojedinacno ili kao skupina, sustav ili zbrojni sinteticki
pokazatelji pruzaju temeljne informacije za poslovno odlucivanje. Za potrebe ove analize
koristimo bilancu i racun dobiti i gubitka odabranog poduzeda.



4. HORIZONTALNA | VERTIKALNA ANALIZA FINANCUSKIH 1ZVIESTAJA

Horizontalna i vertikalna analiza financijskih izvjeStaja su temeljni instrument i postupak
analize financijskih izvjesStaja. Pomodu horizontalne ili komparativne analize uo¢avamo
tendencije i dinamiku promjena pojedinih pozicija financijskih izvjestaja. Inacica horizon-
talne analize jest i analiza trenda kojem se pomocu postotaka kroz duze razdoblje proma-
tra dinamika promjena pozicija financijskih izvjestaja. Vertikalna ili strukturna analiza nam
omogucava uvid u strukturu i promjene u strukturi financijskih izvjestaja.

4.1. Horizontalna analiza financijskih izvjestaja

Znacajan izvor financijskih informacija lako se moZze vidjeti ako istovrsne podatke iz finan-
cijskih izvjestaja za dvije ili viSe godina prikazemo jedne pored u odgovarajucoj tabli¢noj
formi. Takav prikaz financijskih izvjeStaja naziva se komparativnim financijskim izvjesta-
jem. Komparativni financijski izvjestaji koji sluze kao podloga za provedbu horizontalne
analize mogu se razmatrati u kontekstu usporedivanja. Horizontalnom analizom nastoje
se uociti tendencije i dinamika promjena pojedinih pozicija temeljnih financijskih izvje-
Staja. Na temelju tih promjena prosuduje se kakva je uspjesnost i sigurnost poslovanja
promatranog poduzeéa (Gulin, TuSek i Zager, 2004.,str. 179). Smatra se primarnim obli-
kom ispitivanja financijskih izvjestaja, jer se ispitivanje svodi na utvrdivanje apsolutne i/
ili postotne razlike medu istovrsnim podacima za razdoblje dvije ili viSe godina. Tijekom
postupka analize financijskih izvjeStaja koristili smo podatke odabranog poduzeéa koje
prema racunovodstvenim kriterijima pripada skupini srednje velikih drustava. Reducira-
njem pozicija bilance i racuna dobiti i gubitka, Zeljeli smo poboljsati preglednost podataka
i olak$ati provodenje postupka analize.

Komparativni prikaz nam pomaze u sagledavanju da li se poslovanje poboljSava ili pogor-
Sava. Medutim, za koriStenja i interpretacije podataka potrebni su nam odredeni standardi
s kojima bi usporedivali dobivene informacije, odnosno prema kojima bi mogli prosudivati
da li je pokazatelj do kojeg su dosli povoljan ili nije. Tri su takva standarda u primjeni:
(1) uspjesnost poslovanja poduzeca u proslosti, (2) uspjesnost poslovanja konkurentskih
poduzeca iste djelatnosti, i (3) prosjec¢ni pokazatelji grane djelatnosti poduzeéa. Iz prikaza-
nog komparativnog ra¢una dobiti i gubitka vidljivo je da je u odnosu na proslost doslo do
znacajnog rasta prihoda i sporijeg rasta rashoda, Sto je rezultiralo zna¢ajnim rastom dobiti.
Takav rezultat utjecao je i na pozitivne strukturne promjene u bilanci. Zadrzavanjem dobiti
u poslovanju, znacajno se mijenja struktura aktive u korist kratkotrajne imovine i rasta
radnog kapitala i likvidnosti, dok se u pasivi poveéava kapital i rezerve i smanjuju kratko-
roCne obveze. Medutim, tek usporedbom s konkurencijom ili prosjekom grane djelatnosti
moze se donijeti zaklju¢ak o uspjesnosti poslovanja. Osim ocjene proslih kretanja, kompa-
rativni prikaz nam pomaze i u procjeni buduéih trendova, ali je tu potrebno biti oprezan jer
se okruZenje i uvjeti u kojima se poslovalo mogu vrlo lako promijeniti.

4.2. Vertikalna analiza financijskih izvjestaja

Analiza financijskih izvjeStaja koja omoguéava medusobno usporedivanje pojedinih ele-
menata strukture financijskih izvjestaja radi otkrivanja promjena i vaznosti medusobnih



odnosa pojedinih pozicija financijskih izvjeStaja. Uobicajena sredstva koja se rabe u verti-
kalnoj analizi jesu strukturni financijski izvjestaji. ,, Strukturni financijski izvjestaji koji sluze
kao podloga za provedbu vertikalne analize mogu se razmatrati u kontekstu rasc¢lanjiva-
nja. Vertikalna analiza omogucava uvid u strukturu financijskih izvjestaja“ (Gulin, Tusek i
Zager, 2004.,str. 179).

Strukturiranje se postize tako da se odredi bazna pozicija financijskog izvjestaja koja se
izjednacava sa 100, a potom se sve druge pozicije strukture izracunavaju kao postotak od
bazne pozicije. Strukturiranje bilance provedeno je tako da se ukupna aktiva i pasiva izjed-
nacavaju sa 100, a potom se sve pozicije aktive odnosno pasive izracunavaju kao postotak
od ukupne aktive ili pasive. Sli¢no je i sa strukturiranjem rac¢una dobiti i gubitka. Ukupni
se prihod izjednacava sa 100, a potom se sve pozicije racuna dobiti i gubitka izraCunavaju
kao postotak od ukupnog prihoda. Prilikom strukturiranja bilance i racuna dobiti i gubitka
koriStene su reducirane pozicije financijskih izvjestaja, kako bismo olaksali provodenje
postupka analize, te postigli veéu preglednost podataka i usporedivost podataka.
Uobicajeno je da se pri provodenju analize financijskih izvjestaja komparativni (horizon-
talni) prikazi bilance odnosno rac¢una dobiti i gubitka, odvojeno prikazuju od strukturiranog
(vertikalnog) prikaza bilance i racuna dobiti i gubitka. Medutim, radi racionalnijeg prikaza
materije u istim smo tablicama dali prikaz komparativnog i strukturnog financijskog izvje-
Staja, s tim da je ovaj potonji prikazan u dva zadnja, osjencana, stupca prikazanih tablica.
U obje tablice, u prve dvije kolone iskazani su apsolutni iznosi pojedinih pozicija, zatim su u
sljedecoj koloni prikazani apsolutni iznosi poveéanja pojedinih pozicija, a potom i postotno
povecanje. Zadnje dvije osjencane kolone koristenu su za sazeti prikaz strukturne bilance
i racuna dobiti i gubitka.

Tablica 1 Sazeta komparativna i strukturna bilanca (u tisu¢éama kuna)

AKTIVA 20x1. 20x2 | Iznos+/- | % +/- Sztg‘(';t(t'/:; Sz"(;:‘(lz‘t(;:;

A. Dugotrajna imovina 9.081 7.115 (1.966) (21,16) 24,36 17,86
1. nematreijalna 1.945 1.261 (684) (35,16) 5,22 3,17
2. materijalna 7134 5.852 (1.282) (17,97) 19,14 14,69
3. financijska 2 2 0 0 0 0
4. potrazivanja 0 0 0 0 0 0

B. Kratkotrajna imovina 28.192 32.727 4.535 16,09 75,64 82,14
1. zalihe 21.092 24.969 3.877 18,38 56,59 62,67
2. potrazivanja 6.004 6.699 695 11,58 16,11 16,81
3. financijska 914 254 (660) (72,21) 2.45 0,63
4. novac 1.096 789 307 28,01 2,94 1,98
5. AVR 0 17 17 0 0 0,04

C. UKUPNA (A+B) 37.273 39.842 2.569 6,89 100,00 100,00




Nastavak tablice 1

AKTIVA 20x1. | 20x2 | lznos+/- | %+/- S;(;:’(';t(‘;)a Szt(;:’(';t(‘;)a

PASIVA

A. Kapital i rezerve 10.481 14.683 4.202 40,09 28,12 36,85
1. Upisani kapital 2.820 2.820 0 0 75,71 7,08
2. Rezerve 559 559 0 0 1,50 1,40
3. Zadrzana dobit 5.726 7.103 1.377 24,05 15,36 17,83
4. Dobit poslovne godine 1.377 4.202 2.025 147,06 3,69 10,55

B. Dugorocne obveze 1.584 3.174 1.590 100,38 4,25 7,97
1. Obveze prema bankama 1.584 3.174 1.590 100,38 4,25 7,97

C. Kratkoroéne obveze 25.207 21.986 (3.221) (12,78) 67,63 55,18
1. Prema bankama 4.475 2.820 1.655 36,98 12,01 7,08
3. Predujmovi 211 192 (19) 9,00 0,06 0,48
3. Dobavljaci 16.219 12.330 (3.889) (23,98) 43,51 30,95
4. Zaposlenici 335 382 47 14,02 0,90 0,96
5. Poreziisl. 1.486 2.534 1.048 70,52 3,99 6,36
6. Ostale obveze 2.421 3.626 1.205 49,77 6,50 9,10
7.PVR 60 102 42 70,00 0,16 0,26

D. UKUPNO (A+B+C) 37.273 39.842 2.569 6,89 100,00 100,00

Izvor: rad autora, 2019.g.

Tablica 2 Sazeti komparativni i strukturni racun dobiti i gubitka (u tisu¢éama kuna)

oPIS 20x1. | 20x2 | lznos+/- | %+/- Szt(;:';t(‘:/:;“ Szt(;:'(';t(‘;;‘
A. Poslovni prihodi 101.291 | 123.942 22.651 22,36 99,70 99,87
B. Poslovni rashodi 99.247 118.496 19.249 19,39 97,05 95,48
1. materijalni troskovi 90.710 106.108 15.398 16,97 89,22 85,50
2. troskovi osoblja 5.106 5.780 674 13,20 5,02 4,66
3. amortizacija 699 1.490 791 113,16 0,69 1,20
4. ostali troskovi 763 1.113 350 45,87 0,75 0,90
5. ostali rashodi 1.968 4.004 2.036 103,46 1,92 3,23
C. Financijski prihodi 342 165 (177) (51,75) 0,30 0,13
D. Financijski rashodi 703 481 (222) (31,57) 0,69 0,39
E. UKUPNI PRIHODI 101.633 | 124.107 22.474 22,11 100,00 100,00
F. UKUPNI RASHODI 99.951 118.977 19.026 19,04 98,35 95,87
G. Dobit prije poreza 1.682 5.129 3.447 20,49 1,65 4,13
H. Porez na dobit 305 928 623 20,43 0,30 0,75
1. Neto dobit razdoblja 1.376 4.201 2.825 205,31 1,35 3,38

Izvor: rad autora, 2019.g.




Iz komparativne analize uocava se znacajan rast poslovnih prihoda i sporiji rast poslovni
rashoda, $to je rezultiralo visokim rastom dobiti u tekuéem razdoblju. Financijski prihodi
i rashodi imaju nepovoljan odnos te tendenciju pada, a zbog veli¢ine iznosa nemaju zna-
¢ajniji utjecaj na ukupan rezultat poslovanja. Strukturna analiza pokazuje da su poslovni
prihodi gotovo izjednaceni s ukupnim prihodima, a da je sporiji rast rashoda rezultirao
smanjenjem njihova udjela u strukturi raspodjele ukupnog prihoda, a u korist rasta udjela
dobiti. Znacajne su promjene u strukturi bilance. Povecana zadrzana dobit povecéava
kapital i njegov udio u strukturi bilance. Istovremeno, pod utjecajem politike financiranja
smanjuje se udio kratkoro¢nih obveza uz manji porast dugorocnih obveza, Sto ukazuje na
jacanje financijske poluge.

4.3. Analiza trenda

Za potpunije sagledavanje stanja i poslovanja poduzetnika komparativnhom (horizontal-
nom) analizom potrebno je obuhvatiti financijske izvjestaje za sto vise obracunskih razdo-
blja. Bolja je mogucnost analize proslosti i procjene bududih trendova, jer je vjerojatnost
sagledavanja promjena uvjeta poslovanja veca ako je analizom obuhvaceno vise obracun-
skih razdoblja. Prema opceprihvaéenim standardima, minimalnim razdobljem promatra-
nja za uocavanje tendencije kretanja je 5 godina poslovanja. Takva se analiza uobicajeno
naziva analiza trenda ili pak trend u postotcima. Naime, da bi se uocila tendencija, umjesto
apsolutnih brojeva koriste se relativni, pri ¢emu se kao bazni indeks koristi realno stanje
iz bilance ili ra¢una dobiti i gubitka pocetne godine promatranja. Trend u postotcima se
izracunava za svaku godinu dijeljen originalnog iznosa promatrane pozicije s originalnim
iznosom bazne godine.

Tablica 3 Trend u postotcima u racunu dobiti i gubitka (u tisuéama kuna)

OPIS P-2 P-1 P 20x1 20x2
1. Ukupan prihod 60.086 61.339 78.749 101.633 124.107
% 100 102 131 169 207
2. Ukupan rashod 60.004 61.171 78.121 100.256 119.905
% 100 102 130 167 200
2. Neto dobit 82 168 628 1.377 4.202
% 100 205 766 1679 5124

Izvor: rad autora, 2019.g.

Za ocCekivati je da rast prihoda rezultira i rastom bruto i neto dobiti. U ovom je slucaju
vidljiv kontinuirani rast prihoda i znatno brZi rast neto dobiti, zbog vrlo malog iznosa neto
dobiti koji sluzi kao baza. Tijekom perioda recesije u kojem je poduzetnik radio gotovo bez
dobiti, poslovanje je restrukturirano novim kadrovima, novim asortimanom i novim kana-
lima prodaje, $to je rezultiralo visokim rastom prihoda i visokom stopom rasta neto dobiti,
Sto dovodi do pogresnog dojma. Naime, dobit joS uvijek unatoc¢ visokom rastu u tekucoj
godini iznosi oko 4%, Sto je ispod prosjeka djelatnosti.



Tablica 4 Trend u postotcima u bilanci (u tisuéama kuna)

OPIS P-2 P-1 P 20x1 20x2
A. Dugotrajna imovina 7.588 7.578 8.032 9.080 7.115
% 100 100 106 120 94
B. Kratkotrajna imovina 15.924 17.906 22.911 28.192 32.710
% 100 112 144 177 206
C. Kapital 8.309 8.477 9.105 10.481 14.683
% 100 102 110 127 177
D. Dugorocne obveze 1.767 3.094 4.391 1.584 3.174
% 100 175 248 89 179
E. Kratkoro¢ne obveze 13.329 13.670 17.442 25.147 21.884
% 100 103 131 189 165

Izvor: rad autora, 2019.g.

Analiza trenda u postotcima u bilanci upuéuje na pozitivan smjer kretanja, jer sve pozicije
s ve¢im ili manjim odstupanjima imaju trend rasta. Dugotrajne imovine nakon investicij-
skog ciklusa postupno se smanjuje amortizacijom. Medutim, posebno su znacajne dvije
tendencija. Prva je rast kapitala kao posljedica zadrzavanja dobiti, a druga jo$ znacajnija
jest rast kratkotrajne imovine brzi od kratkoro¢nih obveza, rezultat ¢ega je koeficijent
tekuce likvidnosti povecdan sa 1,19 na 1,49. Podatak dobiva na znac¢aju doda li se tome da
se relativni udio zaliha smanjuje tijekom razdoblja.

5. POJEDINACNI | SKUPNI POKAZATELJI FINANCIJSKE ANALIZE

Najznacajniji pojedinacni i skupni pokazatelji financijske analize su: pokazatelji likvidnosti,
pokazatelji zaduZenosti, pokazatelji aktivnosti, pokazatelji ekonomicnosti, pokazatelji pro-
fitabilnosti i pokazatelji investiranja.

5.1. Analiza likvidnosti

Jedan od primarnih podataka za menadzZere jest pokazatelj likvidnosti. Nelikvidnost na
duZe razdoblje vodi ka insolventnosti, pa i do propasti ako se na vrijeme ne poduzmu
mjere za poboljsanje likvidnosti. Najces¢i pokazatelji likvidnosti jesu koeficijent tekuce
likvidnosti (KTL), koeficijent ubrzane likvidnosti (KUL) i koeficijent financijske stabilnosti
(KFS). Podloga za izracun pokazatelja su podaci iz bilance i racuna dobiti i gubitka podu-
zeca prikazanih u prednjim tablicama. Pri obradi podataka za pozicije bilance koristimo
slijedede simbole.



Tablica 5 Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji Pozicije 20x1 20x2 Indeks
Koeficijent tekuce likvidnosti Novac / KO 1,12 1,49 133
Koeficijent ubrzane likvidnosti Nova+potraZzivanje / KO 0,28 0,34 121
Koeficijent financijske stabilnosti DI / K+DO 0,75 0,40 53

Izvor: rad autora, 2019.g.

Za razumijevanje dobivenih pokazatelja potrebno je poznavati referentne velicine. Uobi-
¢ajeno je da koeficijent ubrzane likvidnosti ne bi smio biti manji od 1, koeficijent tekuce
likvidnosti ne bi smio biti manji od 2, dok koeficijent financijske stabilnosti mora biti manji
od 1. Dobiveni pokazatelju upuduju na pozitivan trend kretanja, s tim da u uvjetima pove-
¢anja financijske stabilnosti i rasta pokazatelja likvidnosti, poduzetnik joS uvijek nema
zadovoljavajudi stupanj likvidnosti.

5.2. Analiza zaduZenosti

ZaduZenost podrazumijeva da se poslovanje vodi posudenim novcem. Najcesci pokazatelji
zaduZenosti su koeficijent zaduzenosti (KZ), koeficijent vlastitog financiranja (KVF) i koe-
ficijent financiranja (KF) i pokrice troskova kamata (PTK). Temeljno je pravilo ako je stopa
profitabilnosti veca od kamatne stope poduzetnik ¢e imati koristi od zaduZivanja. Medu-
tim, svako smanjenje stope profitabilnosti sugerira poduzetniku da bi, ako ima dovoljno
novca, trebalo vratiti pozajmice po visokim kamatnim stopama. Stupanj zaduZenosti inte-
resira i bankare, jer manja zaduzenost daje veci stupanj zastite od kreditora.

Tablica 6 Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji Pozicije 20x1 20x2 Indeks

Koeficijent zaduZenosti uo /Ul 0,72 0,63 88

Koeficijent vlastitog financiranja K/ Ul 0,28 0,37 132

Koeficijent financiranja Uo /K 2,55 1,71 67

Pokrice troskova kamata Dobit prije poreza 3,39 11,64 343
kamate/ kamate

Izvor: rad autora, 2019.g.

Udio kapitala (glavnice) u ukupnoj imovini i odnos glavnice i ukupnih obveza govori u kojoj
se mjeri imovina financira od dioni¢ara (udjeli¢ara) a u kojoj od kreditora. Nema univerzal-
nog kriterija za navedene odnose. Medutim, nizak udio glavnice s gledista dioni¢ara doni-
jet ¢e visoku korist Sto je profitna stopa veéa od kamatne stope koja se placa kreditorima.
Prema dobivenim podacima uocava se da poduzetnik smanjuje zaduzenost i povecava
udio vlastitog financiranja, Sto je moguce zakljuciti i na temelju poveéanja koeficijenta
pokri¢a troSkova kamata.



5.3. Analiza aktivnosti

Analiza aktivnosti provodi se na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka.
Mjere se pomocu koeficijenata obrta. Najcesce su to: koeficijent obrta ukupne imovine
(KOU), koeficijent obrta kratkotrajne imovine (KOKI), koeficijent obrta potraZivanja (KOP)
i koeficijent naplate potraZzivanja u danima (VN). Analiza aktivnosti interesantna je krat-
koro¢nim kreditorima, bankama ili dobavlja¢ima potencijalnim partnerima, jer daje odgo-
vore na sposobnost poduzetnika da generira dovoljno obrtnih sredstava (radnog kapitala)
za tekuce poslovanje i redovito pla¢anje tekucih obveza. Radni kapital predstavlja visak
tekuce imovine iznad tekucih obveza poduzetnika. Kvaliteta radnog kapitala mjeri se (a)
strukturom kratkotrajne imovine i (b) vremenom naplate potraZivanja odnosno koliko je
potrebno da se nenovcani oblici tekuce imovine pretvore u novac.

Tablica 7 Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji Pozicije 20x1 20x2 Indeks
Koeficijent obrta Ul UP /Ul 2,73 3,12 114
Koeficijent obrta Kl UP /Kl 3,61 3,79 105

Prihod od prodaje /

Koeficijent obrta potraZivanja .
! P ) PotraZivanja

16,87 18,50 110

Koeficijent naplate potrazivanja Broj dana u godini / KOP 22 20 90

Izvor: rad autora, 2019.g.

Prema dobivenim pokazateljima uocava se povoljna aktivnost poduzetnika s trendom
rasta, na $to upucuje povecanje svih koeficijenata, posebice koeficijenta obrta potraZiva-
nja kojim se skracuje vrijeme naplate potraZivanja mjereno brojem dana u godini. Uspo-
redba sa stanjem u grupaciji, kao i s opée obveznim vremenom naplate to potvrduje. Pro-
cjena je da na to medu inom znatno utjece gotovinska i karticna maloprodaja.

5.4. Analiza ekonomicnosti

Analiza ekonomic¢nosti usmjerena je ka cilju mjerenja u kojoj mjeri i koliko svaka jedinica
rashoda generira ostvareni veci prihod. Pokazatelji ekonomicnosti izracunavaju se na
temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka. Prema tome oni upuéuju na odnos prihoda i
rashoda, odnosno pokazuju koliko se prihoda ostvari na svaku jedinicu rashoda. Najcesci
pokazatelji ekonomicnosti jesu: ekonomicnost ukupnog poslovanja (EUP), ekonomic¢nost
poslovanja (EO) i ekonomicnost financiranja (EF). Koeficijenti ekonomicnosti uvijek bi tre-
bali biti veci od 1 jer samo takav odnos pokazuje da su na svaku jedinicu rashoda ostvareni
vedi prihodi.



Tablica 8 Pokazatelji ekonomi¢nosti

Pokazatelji Pozicije 20x1 20x2 Indeks
Ekonom@nost ukupnog Ukupni prlhodl./ Ukupni 1,01 115 114
poslovanja rashodi

Poslovni prihodi /

Poslovni rashodi 1,04 1,08 104

Ekonomicnost poslovanja

Financijski prihod/

Financijski rashod 0,49 0,34 69

Ekonomicnost financiranja

Izvor. rad autora, 2019.g.

Dobivene pokazatelji upucuju na tendenciju rasta i relativno zadovoljavajuéi odnos, jer
ekonomicnosti ukupnog poslovanja jer na svaku jedinicu ostvaruje 1,15 jedinica prihoda,
kao i ekonomiénosti poslovanja s pove¢anjem sa 1,04 na 1,08 jedinica prihoda ili 15% i 8 %
bruto zarade. Stanje ekonomic¢nosti financiranja ne zadovoljava jer je koeficijent manji od
1, ali to ne utjece bitno na ukupnu ekonomicénost jer je udio financijskih prihoda i rashoda
malen.

5.5. Analiza profitabilnosti

Profitabilnost pokazuje efikasnost poslovanja poduzetnika. Najvazniji pokazatelji jesu:
marza profita (MP), rentabilnost imovine (R) i rentabilnost kapitala (RK). IzraCunavaju se
na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka. Marza profita pokazuje efika-
snost poslovanja prije nego se plati cijena (kamata) na angaZirane pozajmice. Za razliku od
rentabilnosti imovine koja pokazuje efikasnost koriStenja ukupnog kapitala, rentabilnost
kapitala pokazuje efikasnost koriStenja vlastitog kapitala. Osim za menadzere i vlasnike,
ove su informacije interesantne i za kreditore u kojem ih slucaju interesira EBIT koji poka-
zuje odnos dobiti prije poreza uvecano za kamate i ukupnog prihoda.

Tablica 9 Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji Pozicije 20x1 20x2 Indeks

Marza profita (MP) % Neto dobit i kamate/ UP 2,05 3,77 184
Dobit prije poreza i

EBIT kamate/ UP 2,35 4,52 192

Rentabilnost imovine (R) % Neto dobit i kamate / Ul 5,58 11,76 211

Rentabilnost kapitala (RK) % Neto dobit / Kapital 12,88 28,62 222

Izvor: rad autora, 2019.g.

Marza profita je u prethodnom razdoblju ispod prosjeka grupacije s tim da je povoljan
trend njezina rasta. Za razliku od toga, pokazatelji rentabilnosti imovine i rentabilnosti
kapitala zadovoljavajuci su u obje promatrane godine, a imaju i povoljan trend kretanja jer
u tekucoj godini imaju rast prema prethodnoj godini.



5.6. Analiza investiranja

Najvazniji pokazatelji koji interesiraju investitori jesu pokazatelji investiranja. To je skupina
pokazatelja koja govori koliko je novcanih jedinica dobiti ostvareno po dionici (udjelu),
odnosno kolika je dividenda po dionici, te kakav je odnos cijene i dobiti po dionici. Najvaz-
niji pokazatelji investiranja jesu: dobit po dionici (EPS), dividenda po dionici (DPS) odnos
cijene i dobiti po dionici (P/E), rentabilnost dionice ukupno (RDU), rentabilnost dionice
dividendna (RDD), kao i trZzna cijena po dionici (PPS)

Predmetom analize su financijski izvjestaji srednje velikog drustva, koje nije dioni¢ko veé
je rijeC o drustvu s ograni¢enom odgovornosti a broj udjela prema knjizi udjela jest pet
jednakih udjela, pa ¢éemo u ovom dijelu analize pojam dionice koristiti kao sinonim za
udjele. Takoder, dionice (udjeli) drustva ne kotiraju na trzistu (burzi) pa smo kao trzisSnu
cijenu preuzeli prosjec¢nu cijenu jednog udjela u iznosu 564.000,00 kn. Politika drustva
je zadrZzavanje i ulaganje dobiti i posljednjih godina pa u promatranom razdoblju nema
isplate dividende, dijelom i zbog visokih poreznih nameta na isplatu dividende. Medutim
u tekucoj i prethodnoj godini rezerviran je iznos 500.000,00 kuna i 750.000,00 na ime
isplate dobiti.

Tablica 10 Prikaz obracuna isplacene dobiti (u tisu¢éama kuna)

OPIS P-2 P-1 P 20x1 20x2
1. Zadrzana dobit 4.848 4.930 5.098 5.726 7.103
2. Dobit tekuce godine 82 168 628 1.377 4.201
3. Ukupno 4.930 5.098 5.726 7.103 7.304
4. Ispla¢eno 0 0 0 0 0

Izvor: rad autora, 2019.g.

Tablica 11 Pokazatelji investiranja (u tisucama kuna)

Pokazatelji Pozicije 20x1 20x2 Indeks
1. EPS Neto dobit / broj dionica 126 275 212
2.DPS Dio dobiti za isplatu / broj dionica 100 150 150
3.P/E TrZna cijena dionice / EPS 4,48 2,05 46
4.RDU, % Dobit po dionici /PPS 22 49 222
5.RDD, % Dividenda po dionici / PPS 18 27 150

Izvor: rad autora, 2019.g.

Koristenje ovog hipotetickog predloska isplate dividende ne bi korisnika informacije tre-
balo dovoditi u zabludu, kao niti visina tekuce i zadrzane dobiti. Naime, dobit se ne ispla-
¢uje preko pet godina, pa iako relativno visoka ukupno zadrzana dobit u odnosu prema
ukupno ostvarenom prihodu u istom razdoblju od posljednjih pet godina, Cini svega oko
1,67% ukupno ostvarenih prihoda u tom razdoblju.



6. SUSTAVI POKAZATELJA | SINTETICKI POKAZATELJI

Prethodno prikazani pojedinacni pokazatelji odnose se na pojedine segmente poslova-
nja. Stoga je bez obzira na njihov broj, ograni¢eno njihovo koristenje radi zakljucivanja
o cjelini. Na odredeni nacin to se odnosi i na pojedine skupne pokazatelje. Zbog toga se
za sagledavanje cjeline koriste razli¢iti sloZeni pokazatelji. ,Pod sustavom ili sistemom
pokazatelja podrazumijeva se izbor odgovarajuéih pokazatelja, odgovarajudi nacin njihova
povezivanja ili odgovarajucéa zavisnost i sveukupna zavisnost pojedinih pokazatelja i nji-
hovog povezivanja s ciljem“(Tintor, 1983., str. 124). Najcesce se koristimo sa dva sloZena
sustava pokazatelja, Du Pontovim sustavom analitickih pokazatelja i Altmanovim Z-score
sintetickim pokazateljem financijske sigurnosti.

6.1. Du Pontov sustav pokazatelja

Du Pontov sustav pokazatelja nastao je kao potreba sagledavanja cjeline problemai koristi
se ponajprije za potrebe planiranja poslovanja, poslovnog odlucivanja i razvoja poduzet-
nika. On odraZava najvisi cilj rada i poslovanja poduzetnika. Za poduzetnike se kao naj-
vazniji pokazatelj stanja, poslovanja i opravdanosti ulaganja istice rentabilnost ukupne
imovine. Izraun se temelji na umnosku marze profita (neto dobit+kamate/ poslovni pri-
hodi) i koeficijenta obrta ukupne imovine (poslovni prihodi/ ukupna imovina). Shematski
se sustav najcesce prikazuje u piramidnom obliku, tako da je na vrhu piramide prikazana
rentabilnost ukupne imovine. KoriStenjem podataka iz financijskih izvjestaja za proma-
trana obracunska razdoblja, dobiveni postotak rentabilnosti imovine za 20x1 godinu iznosi
5,46%, a za 20x2. godinu iznosi 12,48 %. RijeC je o visokoj stopi rentabilnosti koristenja
imovine. Pored toga trend njezina kretanja je pozitivan. Takvi podaci ohrabruju poduzet-
nika na ulaganja jer su ostvarene stope rentabilnosti iznad kamatnih stopa na pozajmice.

6.2. Altmanov Z-score sinteticki pokazatelj

Jedan je od najznacajnijih sintetickih (zbrojnih) pokazatelja koji se mogu izracunati na
temelju podataka iz financijskih izvje$taja. Cini ga skup niza ponderiranih podataka.
Nastao je kao plod istrazivanja ekonomskih analiticara radi procjene mogucnosti propasti
poduzetnika u budu¢em razdoblju, a na temelju podataka iz financijskih izvjestaja. Izracu-
nava se po formuli: Z= 1,2xX1 + 1,4xX2 + 3,3xX3 + 0,6xX4 + 1,0xX5. Da bismo ga izracunali,
potrebno je izracunati vrijednosti elemenata X1-X5.

Tablica 12 Izracun elemenata strukture Z pokazatelja

Koeficijent Brojnik Nazivnik 20x1 20x2
X1 tekucéa imovina-tekuce obveze ukupna imovina 0,08 0,27
X2 zadrzana dobit ukupna imovina 0,15 0,18
X3 dobit prije kamata i poreza ukupna imovina 0,06 0,14
X4 trzna vrijednost kapitala ukupne obveze 0,39 0,59
X5 neto prodaja ukupna imovina 2,73 3,12

Izvor: rad autora, 2019.g.



Uvrstavanjem vrijednosti X1-X5 u standardnu formulu izrac¢unat ¢emo Altmanov zbrojni
pokazatelj moguénost stecaja poduzetnika, za tekucu i prethodnu godinu.

Z (20x1) = 1,2x0,08 + 1,4x0,15 + 3,3x0,06 + 0,6x0,39 + 1x2,73 = 3,51
Z (20x2) = 1,2x0,27 + 1,4x0,18 + 3,3x0,14 + 0,6x0,59 + 1x3,12 = 4,50

Buduci da je referentna veli¢ina ovog pokazatelja koeficijent 3,00, moZemo prema ostva-
renim koeficijentima zakljuciti da poduzetniku u skorom razdoblju ne prijeti opasnost pro-
padanja. Medutim, treba uzimati u obzir da se zaklju¢ak temelji na statistickim podacima
te da je procjena stanja i kretanja na trzistu vazan ¢imbenik koji utjeCe na poslovanje u
buduénosti.

7. ZAKLJUCAK

Financijski izvjestaji poduzetnika pruzaju informacije o financijskom stanju, uspjesno-
sti poslovanja i promjenama u financijskom polozaju poduzetnika, Sto je menadzerima
i drugim zainteresiranima korisno za donosenje njihovih ekonomskih odluka. Medutim,
financijski izvjestaji ne pruzaju sve informacije koje su zainteresiranim korisnicima vazne
pri donosenju njihovih odluka. U tom je kontekstu, za potrebe upravljanja poslovanjem
i razvojem, kao i za potrebe ulagaca i investitora, vazno je znacenje analize financijskih
izvjeStaja koja pruza dodatne informacije potrebne za upravljanje, financiranje ili investi-
ranje poduzetnika.

Analiza financijskih izvjeStaja vazan je izvor informacija poduzetniku i menadzerima za
investicijske, financijske i tekuce poslovne odluke. Jednako tako ona pruza dovoljno poda-
taka i svim drugim zainteresiranim partnerima, potencijalnim ulaga¢ima, bankama, drzav-
nim institucijama i sl. Dakle, bit analize financijskih izvjestaja jest utvrditi djelotvornost i
bonitet poslovanja. U postupku analize primjenjuju se razlicite osnovne i slozene metode
ras¢lambe, sintetiziranja i usporedivanja, a $to smo pojasnili u tekstu rada.

Primjenom navedenih postupaka i alata u analizi financijskih izvjestaja odabranog podu-
zeca dosli smo do znacajnih podataka i informacija za ocjenu njegova stanja i poslova-
nja, kao i procjenu moguceg buduceg razvoja. Opcenito se stjecCe zakljuak da poduzet-
nik uspjesno posluje. Postoji visegodisnji trend rasta opsega poslovanja, prihoda i dobiti.
Struktura financiranja prema izvorima i namjeni je pozitivna te je znacajan radni kapital
i povoljna financijska poluga. lako su pokazatelji likvidnosti nesto ispod standardnih veli-
¢ina, a pokazatelji profitabilnosti upucuju na relativno nisku marzu profita, slozeni i sinte-
ticki pokazatelji ukazuju na visoku i povoljnu konac¢nu ocjenu stanja i rezultata poslovanja
poduzetnika, kao i trend njihova rasta.

Promatramo li analizom dobivene podatke i informacije iz financijskih izvjesStaja odabra-
nog poduzetnika u kontekstu donosenja poslovnih odluka, visoke vrijednosti rentabilnosti
imovine kao i njihova tendencija rasta, poticajno su okruzenje za donosenje kvalitetnih
investicijskih odluka. Takoder, stanje i trend rasta poslovne aktivnosti, ekonomicnosti i
profitabilnosti ukazuju na kvalitetu poslovanja i dobru trziSnu orijentaciju u poslovanja
poduzeca, alii na potrebu djelotvornijeg pracenja i kontrole troskova poslovanja u funkciji
kvalitetnijih poslovnih odluka, posebno onih Sto se odnose na ostale rezZijske troskove i
rashode. Konacno, za odluke o financiranju najznacajniji pokazatelj je rentabilnost vla-



stitog kapitala koji pokazuje visoke vrijednosti s tendencijom rasta. To je i odgovor zasto
poduzetnik smanjuje tude izvore financiranja u korist zadrzavanja ostvarene dobiti i nje-
zina reinvestiranja, rezultat ¢ega je i promjena strukture izvora financiranja u korist vlasti-
tih trajnih izvora financiranja, povecanje radnog kapitala i sigurnosti poslovanja.
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ABSTRACT

Adequate information background for interested users is required for business planning and
running. Informing users means presenting them with relevant and reliable information
in a recognizable form and content, understandable to the intended users. Most of this
information comes from accounting. The final product of the accounting process is a set
of statements called financial statements. They report on the state of the company and
business performance and warn of potential problems. The financial statements drawn up
by the entities defined in the Accounting Act are balance sheet, income statement, cash flow
statement, statement of changes in equity and notes to the financial statements. Financial
reporting must provide: reliable information for management decision-making, usable
information for current and potential investors and lenders to make investment and loan
decisions, information about entrepreneur’s resources and their sources, transactions that
affect changes in resources and sources, business performance information over a period of
time, as well as information to experts who want to study the state and business of the past
in connection with planning, etc. In addition to owners and management, the information
about the status and operations of the company may be of interest to other groups, such
as business partners, investors, banks, government institutions, etc. With respect to the
reasons and motives for observation, each of these groups is focused on certain aspects of
financial information. For those with accounting knowledge, a set of financial statements
is understandable, and if audited by independent auditors, it is also a reliable source of
information for their needs. However, many people are not accounting professionals, and
they require proper interpretation of the financial statements. Interpretation involves the
analysis of financial statements using a complex financial analysis instrument. Analytical
techniques that are used as means of analysis are value and percentage changes, the trend
in percentages, components in percentages, and indicators and indicator systems. The
paper analyses the financial statements of the selected company using relevant analytical
methods and techniques. The aim of this paper is to show how, using analytical methods
and techniques, the information presented in the financial statements can be interpreted
for the needs of owners and management, creditors and other users.

Keywords: financial statements; financial information; analysis of financial statements;
analytical methods and techniques; interpretation of financial statements
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