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Abstract: AFI application enables fast, user-friendly and simple financial statement
analyisis for companies whose stocks are listed on Zagreb stock exchange. With AFI
application the time needed for financial statement analysis is extremly shorter. The
complete analysis of financial statement can be done in a less then one second.
Functionality, simple and easy use are the main advantages of AFI application.
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SaZetak: AFI aplikacija korisniku omogucava jasan, jednostavan i brz uvid u kljucne
pokazatelje poslovanja poduzeéa kako bi se na temelju njih mogla donijeti pravilna i
pravovremena odluka. Visestruko je skraceno vrijeme koje je do sada bilo potrebno za
analizu financijskih izvjestaja i u potpunosti otklonjena mogucnost pogreske koja postoji
kod aplikacija koje zahtijevaju prepisivanje podataka iz financijskih izvjestaja u vlastite
module za analizu. AFI aplikacijom potupna analiza financijskih izvjestaja gotova je za
manje od jedne sekunde. Funkcionalnost, jednostavnost koristenja i laka dostupnost, glavne
su karakteristike postojece AFI aplikacije.
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1. Uvod

Postupak analize financijskih izvjeStaja nije nimalo jednostavan ni brz proces.
Dosadasnja praksa pokazala je da je za izraCun fundamentalnih 1 ostalih financijskih
pokazatelja iz financijskog izvjeStaja odredenog poduzeca, osobi koja radi analizu,
potrebno viSe od sat vremena samo kako bi prepisala sve stavke financijskog
1zvjestaja 1 1z dobivenih podataka napravila izracun potrebnih pokazatelja. Pritom je
mogucénost pogreSke prilikom takvog nalina analiziranja izvjeStaja bila velika.
Budu¢i da je pravovremena informacija Cesto presudan faktor u donoSenju
investicijskih odluka, osobito na dinami¢nom trzistu kapitala, svaki gubitak vremena
na neproduktivan rad (prepisivanje stavki iz financijskog izvjeStaja kako bi se
napravila analiza) mogao je znaciti propustenu investicijsku Sansu.

2. Analiza financijskih izvjesStaja

Analiza financijskih izvjestaja integralni je dio poslovne analize Ciji je cilj pruziti
informacije o financijskoj situaciji, menadZmentu, planovima 1 strategijama koje
poduzece provodi, poslovnoj okolini kako bi se na temelju tako prikupljenih
informacija mogle donijeti poslovne odluke (Wild, et al, 2001). Osnovne su podloge
te analize: bilanca kao prikaz imovine 1 obveza poduzeca na odredeni dan, racun
dobiti 1 gubitka kao prikaz prihoda, rashoda 1 njihove razlike za odredeno razdoblje,
izvjeStaj o novCanom toku kao prikaz primitaka, izdataka i1 njihove razlike za
odredeno razdoblje, izvjesStaj o promjenama vlasnicke glavnice za odredeno razdoblje
te biljeske uz financijska izvje$¢a (Zager, et al., 2007). Kvaliteta informacija
sadrzanih u financijskim izvjeStajima podrazumijeva da se istinito 1 fer, u svim
materijalno znacajnim odrednicama, prikazuje financijski polozaj i1 uspjeSnost
poslovanja poduzeca (Sever, 2007). Postupak analize sastoji se od primjene
analitickih pravila i tehnika na financijske izvjestaje u namjeri da se kroz njihova
mjerenja 1 medusobne odnose izvedu znacajne 1 korisne informacije za donoSenje
financijskih odluka. Korisnici tith podataka mogu biti vlasnici, kreditori, revizori,
drzava 1 dr. Analizom se utvrduje sadasnje stanje poduzeca, iznose se realni i
objektivni podaci o likvidnosti poduzeca, financijskoj stabilnosti, zaduzenosti i
rentabilnosti, definiraju se uzroci 1 simptomi financijskih problema u poduzecu
(Zager & Zager, 1999). Analiza financijskih izvjestaja jedan od kljuénih izvora
podataka za investitore jer ona daje uvid u poslovanje i1 financijski polozaj odredenog
poduzeca.

3. Racunalna aplikacija — AFI

AFI — Analiza financijskih izvjeStaja racunalna je aplikacija za analizu financijskih
izvjeStaja javnih dioniCkih drustava u Republici Hrvatskoj koja su dostupna u
Microsoft Excel formatu i €iji je oblik 1 sadrzaj propisan Pravilnikom o sadrzaju 1
obliku financijskih i1 poslovnih izvijeS¢a javnih dionickih druStava. MS Excel je
program za obradu podataka u tablicnom obliku. Podatke koji su organizirani u
obliku tablica moguce je analizirati 1 prikazivati graficki te na taj nain generirati
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proracune 1 razli¢ite izvjeStaje (Vlahovi¢ & Jakovi¢, 2007). MS Excel vrlo je moc¢an
alat 1 moze se koristiti u razne svrhe. Abbott u svojem ¢lanku opisuje primjenu MS
Excela u rjeSavanju problema rada knjiZznice (Abbott, 1990). Koristi se kod obrada
anketa (Foo & Hepworth, 2000) ili za razliCite analize podataka (Granebring &
Révay, 2007). U ovom Cclanku prikazat ¢e se primjena u analizi financijskih
izvjeStaja. Aplikacija je napravljena u programskom jeziku Visual Basic. U AFI
aplikaciji postoji 1 prazan modul za unos stavki iz financijskog izvjestaja ¢ime je
proSirena funkcionalnost programa te je tako omogucena 1 analiza financijskih
1zvjeStaja poduzeca koji nisu sa prostora Republike Hrvatske. Glavna prednost AFI
aplikacije jest to Sto nije potrebno prepisivati podatke iz financijskog izvjestaja kako
bi se napravila analiza, ve¢ je potrebno samo ucitati financijski izvjestaj koji se Zeli
analizirati. Prilikom analize automatski se preuzimaju podaci iz izvjeStaja koji su
potrebni za analizu Sto rezultira time da je za potpunu analizu financijskog izvjestaja
potrebno manje od 1 sekunde. Korisnik odmah dobije prikaz fundamentalnih
pokazatelja, financijskih pokazatalja i financijskog polozaja poduzeca sa grafickim
prikazom klju¢nih pokazatelja.

3.1. Tipovi analize u AFI aplikaciji

U AFI aplikaciji moguce je raditi nekoliko tipova analize financijskih izvjeStaja: (1)
Analiza financijskog izvjeStaja poduze¢a u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine, (2) Analiza financijskog izvjeStaja u odnosu na prethodna dva razdoblja —
trend analiza (3) Komparativna analiza — usporedba financijskog izvjestaja odredenog
poduzeca sa financijskim izvjestajima poduzeca koja se bave istom djelatnoscu §to je
iznimno prakticno za izradu sektorskih analiza (4) Trailing analiza — pokazatelji
izraCunati na temelju posljednja Cetiri kvartalna izvjestaja.

3.2. Postupak rada u aplikaciji

Rad u AFI aplikaciji je iznimno jednostavan. Korisni¢ko sucelje omogucava
korisniku lako snalaZenje po opcijama programa i za sve tipove analize potrebno je
napraviti samo dvije radnje kako bi se napravila analiza ulitanog financijskog
1zvjesStaja. Prvo je potrebno ucitati financijski izvjestaj, nakon cega ¢e korisnik imati
uvid u fundamentalne 1 financijske pokazatelje te financijski polozaj odabranog
poduzeca za tekuce razdoblje 1 isto razdoblje prethodne godine. Na temelju ucitanog
financijskog i1zvjestaja AFI aplikacija rauna sljedeCe pokazatelje: Enterprise value,
EBITDA, EBIT, BVPS, EPS, SPS, ROA, ROE, P/B, P/E, P/EBITDA, P/EBIT, P/S,
EV/EBITDA, EV/EBIT, EBITDA marza, EBIT marza, bruto marza, neto marza,
pokazatelj tekuce likvidnosti, pokazatelj ubrzane likvidnosti, koeficijent financijske
stabilnosti,  koeficijent zaduzenosti, stupanj samofinanciranja, koeficijent
financiranja, koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine, koeficijent obrtaja ukupne
imovine, koeficijent obrtaja kapitala, prosje¢ni dani naplate potrazivanja, prosjecni
dani placanja obveza, ekonomic¢nost ukupnog poslovanja, ekonomic¢nost izvanrednih
aktivnosti, ekonomicnost financiranja, ekonomic¢nost prodaje, neto rentabilnost
aktive, neto rentabilnost kapitala. Budu¢i da banke i osiguravaju¢a drustva imaju
drugacdije stavke u svojim financijskim izvjestajima od trgovackih drusStava, za njih
postoji poseban modul unutar aplikacije koji racuna prilagodene pokazatelje za takvu
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vrstu dionic¢kih drustava. Uz izraCun navedenih pokazatelja aplikacija daje uvid u
financijski polozaj poduzeca (bilanca stanja, racun dobiti i gubitka, nov€ani tok) i
podatke o upravi, nadzornom odboru i1 dioni¢arima na posljednji dan izvjeStajnog
razdoblja. Kako b1 analiza bila potpuna, nakon §to je ucitan financijski izvjestaj koji
se zeli analizirati, potrebno je samo u predvideno polje upisati trziSnu cijenu redovne
dionice 1 povlastene dionice (ukoliko postoji) kako bi se dobio toCan izracun
pokazatelja koji kao jednu od varijabli koriste upravo trziSnu cijenu dionice.

3.3. Dodatne opcije aplikacije

Postoji 1 niz dodatnih opcija koje poboljSavaju funkcionalnost same aplikacije 1
korisniku stvaraju dodatnu vrijednost smanjujuéi vrijeme potrebno za sloZenije
radnje. Uz osnovni prikaz financijskih 1 fundamentalnih pokazatelja te financijskog
polozaja poduzeca, korisniku je omogucen i graficki prikaz istih. AFI aplikacija
graficki prikazuje strukturu aktive, strukturu pasive, odnos ukupnih prihoda i rashoda
te neto rezultat. Nadalje, AFI aplikacija omogucuje korisniku kopiranje izracunatih
pokazatelja u Microsoft Word. Prilikom analiziranja financijskog 1zvjestaja
odredenog poduzeca korisnik moZe mijenjati pojedine stavke financijskog polozaja
poduzeca (bilanca stanja, racun dobiti 1 gubitka, izvjeStaj o nov€anom toku) te na taj
nacin promatrati utjecaj promjene odredenih stavki na izracun pokazatelja. Korisniku
je omoguceno da predvidi (projicira) odredene stavke financijskog polozaja poduzeca
u narednom razdoblju 1 promatra utjecaj projekcije na fundamentalne 1 financijske
pokazatelje. Komparativna analiza pruza moguénost Kkorisniku da analizira
financijske izvjestaje razlicitih poduzeca i medusobno ih usporedi. Ova opcija osobito
je korisna kod izrade sektorskih analiza kada se proucava i usporeduje poslovanje
poduzeca koja se bave istom ili slicnom djelatnos¢u.

4. Problemi prilikom izrade aplikacije

Prilikom same izrade aplikacije kao jedan od najve¢ih izazova i problema bilo je
ograniavanje 1 sprjecavanje radnji korisnika koje bi mogle nastetiti funkcionalnosti
aplikacije 1 samim time nanoSenje Stete pravilnom radu aplikacije. Drugi problem tice
se same zaStite programskog koda aplikacije kojeg je bilo potrebno sakriti kako ne bi
bio dostupan javnosti 1 kako na taj nacin ne bi doslo do neovlastenog kopiranja 1
distribuiranja aplikacije te je stoga aplikacija zas¢ena kod Hrvatske autorske agencija,
Centra za intelektualno vlasniStvo.

5. Ogranicenja i mogucénost razvoja aplikacije u buduénosti

Automatizirani proces analize financijskih izvjeStaja ogranicen je jedino na izvjesStaje
koji se nalaze u Microsoft Excel formatu. Ukoliko dode do promjene propisanog
formata, funkcionalnost aplikacije tada bi bila bitno naruSena. Moguénosti razvoja 1
nadogradnje AFI aplikacije su vrlo velike. Razvoj AFI aplikacije omogucit Ce 1
analizu financijskih izvjestaja poduzeca iz ostalih susjednih drzava (Slovenija, Srbija,
BiH, Makedonija, Crna Gora...). Prije same realizacije takvog projekta potrebno je
savladati niz pravnih 1 tehnic¢kih prepreka - od razli¢itih raCunovodstvenih standarda
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pa do neujednacenih struktura i oblika prikazivanja financijskih izvjeStaja u tim
zemljama. Cilj je postoje¢u AFI aplikaciju pretvoriti u Web servis (Internet portal)
koji bi korisnicima nudio funkcije postoje¢e AFI aplikacije i dodatne analitcke alate
koji se koriste prilikom analize dionica (tehnicka analiza, implikacija cijene dionice u
odnosu na srodne dionice istog sektora, modul za DCF metodu procjene vrijednosti,
automatsko obavjeStavanje korisnika o novim financijskim izvjeStajima u bazi,
izrada dnevnih izvjeStaja s trziSta kapitala dopunjenih pregledom pokazatelja svih
dionica. Drugi smjer razvoja AFI aplikacije odnosi se na modernu portfolio teoriju 1
njezinu primjenu u praksi. Izradio bi se alat za izbor optimalnog portfolia dionica,
izracun rizika 1 volatilnosti dionica kao 1 niz drugih modela koji se koriste u praksi na
razvijenim trziStima.

6. Zakljucak

Razvoj trzista kapitala u Republici Hrvatskoj 1 susjednim zemljama rezultirat ¢e sve
vecom potrebom za koriStenjem analitickih alata za donoSenje investicijskih odluka.
Rastuca trzista, kao Sto je 1 naSe, obiljeZava visoki stupanj Spekuliranja i donoSenja
odluka o kupnji ili prodaji dionica na temelju novinskih ¢lanaka i1 poluinformacija
koje kruZe u investitorskoj javnosti. Takav nacin ulaganja, usporedno s razvojem i
rastom trziSta, postupno pada u drugi plan, a kao jedina ispravna metoda namece se
proucavanje poslovanja poduzeca i analiza njihovih financijskih izvjesStaja, naravno,
potpomognuta svim ostalim metodama koje koriste u procjeni fer vrijednosti dionica..
Svako pomo¢no sredstvo koje ¢e olaksati proces provodenja takvih analiza, kao $to je
AFT aplikacija, bit ¢e neophodan alat za svakog ozbiljnog investitora.
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