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1. UVOD

1.1. Problem istrazivanja

Ovim radom bit ¢e provedena analiza financijskih izvjestaja HNK Hajduk Split $.d.d. u
razdoblju od 2012. do 2015. Do odgovora na pitanje posluje li neko poduzeée uspjesno
najpouzdanije se moze do¢i uvidom u temeljna financijska izvjes¢a doticnog poduzeca i
analizom istih. Analiza financijskih izvjeSc¢a je proces primjene razli¢itih analitickih sredstava
i tehnika pomocu kojih se podaci iz financijskih izvjes¢a pretvaraju u upotrebljive informacije

relevantne za planiranje i upravljanje.

Zadatak analize financijskih izvjestaja je da prepozna dobre osobine poduzeca da bi se te
prednosti mogle iskoristiti, ali i da prepozna slabosti poduzeca kako bi se mogla poduzeti
korektivna akcija. Pri tome treba imati na umu da financijska izvje$¢a ne pruzaju sve
informacije koje su potrebne korisnicima pri donoSenju ekonomskih odluka, jer ona uglavnom

daju sliku financijskih u¢inaka proslih dogadaja i ne pruzaju nefinancijske informacije.*

Financijske informacije proizasle iz analize financijskih izvjes¢a ne sluze samo menadzmentu
poduzeca kod ocjene uspjesnosti, ve¢ je za njih zainteresiran Citav niz ostalih korisnika poput
vjerovnika, vlasnika (dionicara), potencijalnih investitora, poreznih vlasti, sindikata, vladinih
tijela i drugih. Svakog od njih zanimaju razli¢iti aspekti poslovanja tvrtke pa, primjerice,
vjerovnike najvise zanimaju informacije o likvidnosti poduzeca, sindikate podaci 0 kretanju

broja zaposlenih i sli¢no.?

1.2. Predmet istraZivanja

Sukladno s problematikom istrazivanja odreden je predmet istrazivanja, a to je analiza
financijskih izvjestaja HNK Hajduk Split §.d.d. u razdoblju od 2012. do 2015. Na temelju

financijskih izvjeStaja vrSit ¢e se analiza rezultata poslovanja HNK Hajduk Split $.d.d.

1Zager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 156-157.
2Vidugi¢, Lj. (2012.): Financijski menadzment, RriF - plus, Zagreb, str. 385-386.



Analizu poslovanja je moguce obavljati preko niza pokazatelja koji se svrstavaju u skupine
prema tome koji segment financijskog stanja/performanse poslovanja poduzeca analiziraju.
Budu¢i da su moguca preklapanja informacija koja nam pruzaju pokazatelji, potrebno je biti

selektivan u njihovoj primjeni i odabrati pokazatelje koji imaju najvecu eksplanatornu mo¢.

Analiza putem pokazatelja je jedna od najéeSc¢e koriStenih analiza financijskih izvjes$¢a i ¢ini
prvu fazu financijske analize poslovanja poduzeca. Povezivanjem stavki izvjesc¢a prikazuje se
povezanost izmedu racuna i daje moguénost vrednovanja financijskog stanja i poslovanja
poduzeca. Za informacije koje potjecu iz takve analize zainteresirani su i drugi korisnici, od
kojih su to: investitori, kreditori, menadzeri, analitiCari fuzije i akvizicije poduzeca, revizori i

ostali zainteresirani korisnici.?

Ovisno o korisniku informacija i njegovim interesima naglasava se znacenje pojedinih
segmenata ukupne analize financijskih izvjeStaja. Tako npr. kratkorocnog kreditora
prvenstveno zanimaju informacije o likvidnosti poduzeca, dugorocni investitor najvise je
zainteresiran za informacije o zaduZenosti poduzeca, vlasnici poduzeca zainteresirani su za
dugoro¢nu profitabilnost 1 sigurnost itd. Nasuprot tome, menadzment poduzeéa zainteresiran
je za sve aspekte poslovanja pa je s obzirom na to vazna analiza financijskih izvjestaja kao

cjelina.
Jedna od ¢&estih klasifikacija financijskih pokazatelja je:*

e pokazatelji likvidnosti,
e pokazatelji zaduZenosti,
e pokazatelji profitabilnosti (rentabilnosti),

e pokazatelji financijskih trziSta (trZiSne vrijednosti).

Putem financijskih izvjeStaja dobivaju se potrebne informacije o poslovanju poduzeca,
njegovoj vlasni¢koj i organizacijskoj strukturi. Financijski izvje$taj je strukturirani prikaz
financijskog polozaja i financijske uspjeSnosti poduzeca, koji daje informacije o njegovoj
imovini, obvezama, Kkapitalu, prihodima, rashodima, novCanim tokovima. Velika je
meduovisnost izmedu odjela raCunovodstva i financija, zbog toga §to se financijski izvjestaji i

podaci iz financijskih izvjeStaja upotrebljavaju kod racunanja financijskih pokazatelja,

37ager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 157.
4Vidugi¢, Lj. (2012.): Financijski menadzment, RriF - plus, Zagreb, str. 401.



buducih vrijednosti, ¢ime utjeCu na donosenje poslovnih odluka. Zbog toga je potrebno dobro

poznavati i analizirati financijske izvjestaje.

Kako bi se osigurali uvjeti koji omoguéuju razvoj poduzeca i njegov opstanak na trzistu,
pretpostavlja se upravljanje poslovanjem i razvojem. U tom kontekstu uocava se znacenje
analize poslovanja poduzeca koja proizvodi informacije potrebne za upravljanje. Pri tome se u
cjelovitoj analizi tezi prema cjelovitom obuhvatu svih relevantnih podataka i informacija bilo
da se radi o vrijednosnim ili koli¢inskim podacima i informacijama. Nasuprot tome, analiza
financijskih izvjestaja u prvom redu je orijentirana na vrijednosne ili novCane podatke i

informacije.

1.3. Istrazivacke hipoteze

U skladu s prethodno navedenim problemom i predmetom istrazivanja, postavljene su i

odgovarajuce istrazivacke hipoteze:

H1: Poslovanje i financijski rezultat HNK Hajduk Split §.d.d. u promatranom razdoblju imaju

tendenciju rasta.

Horizontalna analiza usmjerena je na razmatranje tendencija i dinamike promjene
pojedinih pozicija financijskih izvjeStaja tijekom razdoblja. Uobicajena analiticka
sredstva i postupci koji se koriste u horizontalnoj financijskoj analizi jesu
komparativni financijski izvjestaji i sagledavanje tendencija promjena pomocu serije
baznih indeksa. ®> Dokazujuéi ovu hipotezu pokazat ¢e se kako je promjena

upravljackog modela poduzeca utjecala na poslovanje i financijski rezultat.

H2: Analizom financijskih pokazatelja poslovanja dolazi se do detaljnih informacija o stanju

poduzeca.

Analizirat ¢e se pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomicnosti,

profitabilnosti 1 pokazatelji nov€anog tijeka. Dokazuju¢i ovu hipotezu pokazat ¢e se

sZager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 166.



zbog Cega je osim prikaza bilance, raCuna dobiti i gubitka te novcanog tijeka

potrebno analizirati i financijske pokazatelje.

H3: Analizirani financijski pokazatelji poslovanja prema smjeru i intenzitetu u promatranom

razdoblju imaju trend kretanja prema svojim teorijski idealnim vrijednostima.

Promjenom upravljackog modela 1 posljedicnim smanjenjem neto duga moze se
ocekivati 1 poboljSanje trenda kretanja financijskih pokazatelja. Dokazujuéi ovu
hipotezu pokazat ¢e se da li je uprava drustva uz smanjenje duga u promatranom
razdoblju wuspjela wuspostaviti 1 odrziv pozitivni trend kretanja financijskih

pokazatelja.

Sve ¢e se hipoteze istraziti upotrebom razliite domace i strane literature te obradom

godisnjih financijskih izvjeStaja HNK Hajduk Split §.d.d. u razdoblju od 2012. do 2015.

1.4. Ciljevi istrazivanja

Na temelju postavljenih hipoteza mogu se definirati i ciljevi rada. Osnovni cilj ovog rada je
analizirati osnovne pozicije u strukturi financijskih izvjestaja poduze¢a HNK Hajduk Split
§.d.d. prema odredenim kriterijima kako bi se dobile potrebne informacije 0 poslovanju

poduzeca.

Stoga iz osnovnog cilja proizlaze i ostali ciljevi koji ga nadopunjavaju, a to su:

e prikazati i teorijski obraditi temeljne financijske izvjestaje,

e analizirati financijske izvjeStaje poduzec¢a HNK Hajduk Split §.d.d. od 2012. do 2015.
godine,

e definirati temeljne pokazatelje uspjesnosti poslovanja te analiza poslovanja na temelju
tih pokazatelja,

e definirati i provesti horizontalnu i vertikalnu analizu bilance i racuna dobiti i gubitka
HNK Hajduk Split $.d.d.,

e prihvatiti ili odbaciti prethodno definirane hipoteze.



1.5. Metode istrazivanja

Prilikom izrade rada koristit ¢e se sekundarni i primarni izvori podataka.® Od sekundarnih

podataka bit ¢e koriStena strucna literatura, stru¢ni ¢lanci i internetske stranice vezane za temu

ovog rada. Od primarnih podataka bit ¢e koristeni podaci dobiveni istrazivanjem pomocu

analize godiSnjih financijskih izvjestaja HNK Hajduk Split §.d.d. u razdoblju od 2012. do

2015.

Nakon prou¢avanja prikladne literature u vidu knjiga, izvora s interneta te stru¢nih ¢lanaka

primijenit ¢e se osnovne metode istrazivanja koje ukljuéuju:’

metodu indukcije — izvodenje opéih zakljucaka posredstvom zapaZanja pojedinacnih
slucajeva,

metodu dedukcije — pojedinacni zakljucak se izvodi iz op¢ih sudova,

metodu analize — podrazumijeva ras¢lanjivanje slozenih pojmova, sudova, zakljucaka
na njihove sastavne dijelove,

metodu sinteze — objasnjava stvarnost putem sinteze jednostavnih sudova u slozene,
metodu apstrakcije — odvajanje nebitnih od bitnih elemenata predmeta istraZivanja,
metodu konkretizacije — suprotna je apstrakciji jer se predmet istrazivanja shvaca kao
jedinstvo opceg 1 posebnog,

metodu generalizacije — od pojedina¢nih opazanja izvode se poopceni zakljucci,
metodu specijalizacije — od opceg pojma se dolazi do novog pojma koji ima manji
opseg 1 veci sadrzaj,

metodu Klasifikacije — podjela opéeg pojma na posebne,

metodu deskripcije — opisivanje ¢injenica, procesa i predmeta i

metodu kompilacije — preuzimanje tudih opazanja, stavova, zakljucaka i spoznaja.

6Zelenika, R. (2000.): Metodologija i tehnika izrade znanstvenog i struénog djela, Ekonomski fakultet u Rijeci,

Rijeka.

7Zelenika, R. (2000.): Metodologija i tehnologija izrade znanstvenog i stru¢nog djela, Ekonomski fakultet
Sveucilista u Rijeci, Rijeka, str. 323-366.



1.6. Doprinos istrazivanja

Doprinos istrazivanja ogleda se u ¢injenici da analiza financijskih izvjestaja daje relevantnu
sliku o stanju i1 uspjehu poduzeca kroz promatrano vremensko razdoblje. Te informacije o
rezultatima poslovanja od velike su vrijednosti za brojne zainteresirane pojedince poput
dioniCara, menadzera, drzave, porezne vlasti, kreditora, potencijalnih investitora i sl. Osnovni
doprinos ovog istrazivanja usmjeren je na analizu financijskih izvje$¢a S§to ¢e pridonijeti

boljem razumijevanju stanja i uspjesnosti poslovanja HNK Hajduk Split $.d.d.

Ovim radom zeli se naglasiti vaznost financijskih izvjestaja kao podloge promatranja analize
poslovanja. Odabranim vremenskim razdobljem od 2012. do 2015. obuhvacen je period
nakon promjene upravljacke strukture poduzeca, kada je poduzece bilo na rubu odlaska u
steCaj, a obuhvacen je gotovo cijeli ciklus rada uprave koja je preuzela poduzece nakon

navedene strukturne promjene, a koja je smijenjena u travnju 2016.

Analiza pokazatelja uspjesnosti pomaze poduzecu u donoSenju odluka za stratesko djelovanje
te ostalih odluka vezanih za kratkoro¢ne i dugorocne ciljeve. Upravo zbog toga je potrebno
iskazivati to¢ne poslovne rezultate te na temelju istih izraCunavati potrebne pokazatelje
poslovanja kako bi se donosili kratkotrajni i dugotrajni ciljevi poslovanja te da bi se poduzece

Sto bolje prilagodilo promjenama u okolini.

1.7. Struktura diplomskog rada

Struktura rada bit ¢e prikazana kroz pet cjelina sukladno postavljenim ciljevima istrazivanja.

U uvodnom dijelu rada definiran je problem i predmet istrazivanja, postavljene su
istrazivaCke hipoteze koje ¢e se dokazati kroz istraZivanje te su utvrdeni ciljevi, metode i

doprinos istrazivanja. Takoder je prezentirana struktura i sadrzaj diplomskog rada.

Drugo poglavlje bavit ¢e se teorijskom obradom temeljnih financijskih izvjestaja te njihovim
znacenjem za poduzece i zainteresirane pojedince. Bit ¢e objasnjeni pojam i vrste financijskih

izvjestaja, njihova svrha za poduzece te koji su korisnici temeljnih financijskih izvjestaja.



Trece poglavlje obradit ¢e analizu financijskih izvjeStaja pomocu pokazatelja, na nacin da se
teorijski prezentiraju pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomicnosti,

profitabilnosti i pokazatelji nov¢anog tijeka.

U cetvrtom poglavlju bit ¢e provedena analiza temeljnih financijskih izvjestaja HNK Hajduk
Split $.d.d. u razdoblju od 2012. do 2015. pomoc¢u horizontalne 1 vertikalne analize te pomocu
odabranih pokazatelja. Prije toga bit ¢e dani i osnovni podaci o poduzecu u svrhu boljeg

razumijevanja i interpretacije rezultata dobivenih kroz provedenu analizu.

U zakljuénom dijelu iznijet ¢e se zakljucna razmatranja proizisla iz teorijskog i empirijskog

dijela istrazivanja. Na kraju ¢e biti prilozen popis literature, priloga i kratak sazetak rada.

10



2. TEMELJNI FINANCIJSKI IZVJESTAJI

Osnovni zadatak raCunovodstva, kao usluzne funkcije prijeko potrebne za upravljanje
poduzecem, jest prikupljanje i obrada podataka financijske prirode te prezentiranje tako
dobivenih informacija zainteresiranim korisnicima. Cilj financijskog izvjeStavanja jest
informiranje zainteresiranih korisnika o financijskom polozaju poduzeca i o uspjeSnosti

poslovanja. Te su informacije sadrzane u nizu financijskih izvjestaja od kojih temeljne ¢ine:®

e Bilanca

e Racun dobiti i gubitka

e [zvjeStaj o promjenama vlasnic¢ke glavnice
e [zvjestaj o nov€anom toku

¢ Biljeske uz financijske izvjestaje

Godisnje izvjeS¢e pruza informacije o znacajnim poslovnim dogadajima u poslovnoj godini,
vjerodostojnom 1 vjerojatnom pregledu razvoja poslovanja, aktivnostima na podrucju

istrazivanja i razvoja, stjecanju vlastitih dionica.®

Financijski izvjestaji iskazuju neke aspekte financijskih prilika u poduzecu, a koje se
prvenstveno daju putem bilance i iskaza dobiti-gubitka.!® Zakon o raéunovodstvu temeljni je
zakon kojim je detaljno uredeno financijsko izvjeStavanje, posebno za potrebe eksternih
korisnika. Zakon propisuje razli¢ite obveze u pogledu primjene standarda financijskog
izvjeStavanja. U tu svrhu Zakon razlikuje mikro, male, srednje i velike poduzetnike (Cl. 5.

Zakona), i to prema sljede¢im kriterijima:**

Mikro poduzetnici (ne prelaze dva od sljedecih uvjeta):

— ukupna aktiva 2.600.000,00 kuna,
— prihod 5.200.000,00 kuna,

— prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine 10.

8Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
52.

9Belak, V. (2003.): Osnove profesionalnog racunovodstva, Veleuciliste u Splitu, Split, str. 35.

1°Buble, M. (2006.): Osnove menadzmenta, Sinergija, Zagreb, str. 417.

1Aljinovi¢-Baraé, Z. (ak. god. 2016./2017.): Ra¢unovodstvo nové&anih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.
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Mali poduzetnici (ne prelaze dva od sljedec¢ih uvjeta):

— ukupna aktiva 30.000.000,00 kuna,
— prihod 60.000.000,00 kuna,

— prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine 50.
Srednji poduzetnici (prelaze dva prethodna uvjeta, ali ne prelaze dva od sljedec¢ih uvjeta):

— ukupna aktiva 150.000.000,00 kuna,
— prihod 300.000.000,00 kuna,

— prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine 250.

Veliki poduzetnici su oni koji prelaze dva prethodna uvjeta, te banke, stedne banke, stambene
Stedionice, institucije za elektronicki novac, druStva za osiguranje, druStva za
reosiguranje, leasing-drustva, drustva za upravljanje UCITS fondovima, drustva za
upravljanje alternativnim investicijskim fondovima, UCITS fondovi, alternativni
investicijski  fondovi, mirovinska drustva koja upravljaju obveznim mirovinskim
fondovima, mirovinska drustva koja upravljaju dobrovoljnim mirovinskim fondovima,
dobrovoljni mirovinski fondovi, obvezni mirovinski fondovi te mirovinska osiguravajuca
drustva, druStva za dokup mirovine, faktoring-drustva, investicijska druStva, burze,
operateri MTP-a, srediSnja klirinska depozitarna drustva, operateri srediSnjeg registra,
operateri sustava poravnanja i/ili namire i operateri Fonda za zastitu ulagatelja neovisno o

tome ispunjavaju li uvjete o veli¢ini.

Za velike poduzetnike i poduzetnike od javnog interesa obvezna je primjena Medunarodnih
standarda financijskog izvjeStavanja, ukljucuju¢i i Medunarodne raCunovodstvene standarde u
sastavljanju 1 prezentiranju financijskih izvjeStaja dok ostali poduzetnici primjenjuju Hrvatske

standarde financijskog izvjestavanja (&l. 16. ZOR-a).'
2.1. Bilanca
Bilanca predstavlja racunovodstveni prikaz stanja i strukture imovine i njezinih izvora

promatranog subjekta u odredenom trenutku izrazenih u financijskim terminima.*® Imovina se

u racunovodstvenoj terminologiji naziva aktiva, a njeni izvori pasiva. Osnovna karakteristika

2Aljinovi¢-Baraé, Z. (ak. god. 2016./2017.): Ra¢unovodstvo novéanih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.
13Belak, V. (1995.), MenadZersko racunovodstvo, RRiF, Zagreb, str. 19-25.
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bilance je Cinjenica da je ona staticki izvjeStaj koji se odnosi na jednu tocku u vremenu te
zbog toga svaka bilanca ima datum na koji se odnosi. U bilanci uvijek mora biti ravnoteza,
koja se odnosi na imovinu i njene izvore jer prema temeljnoj racunovodstvenoj jednakosti

imovina uvijek mora biti jednaka svojim izvorima.*

Bilanca treba dati odgovor na sljedeé¢a pitanja:*®
1. Kakva je financijska snaga poduzecéa?
2. Kakva je likvidnost?
3. Hoce li poduzece moci podmiriti kratkoro¢ne obveze?
4. Kakva je horizontalna financijska struktura, tj. u kojem je omjeru imovina financirana
iz vlastitih i tudih izvora?

5. Kakav je polozaj promatranog poduzeca u odnosu na poduzeca sli¢ne djelatnosti?

Bilanca predstavlja osnovnu podlogu za analizu financijskog polozaja poduzeca, za
utvrdivanje eventualnih slabosti u poslovanju i otklanjanje tih slabosti kao i za predvidanje

poslovanja u buduénosti.'®

Imovina predstavlja ekonomske resurse kojima se poduzece koristi u ostvarivanju svoje
djelatnosti. Podrazumijeva se da se za ocjenu financijskog poloZaja u bilanci prikazuju samo
oni oblici imovine koji su u vlasniStvu poduzeca, odnosno pod njegovom kontrolom. Imovina
se uobiCajeno sistematizira i u izvjeStaju prikazuje prema odredenim kriterijima. Tako se

prema pojavnom obliku sistematizira na materijalnu imovinu i nematerijalnu imovinu.

Materijalna imovina predstavlja sve one oblike koji imaju fizicki, materijalni oblik (zgrade,
postrojenja, oprema zalihe...), dok nematerijalni oblici imovine nisu okom vidljivi, ali
pridonose ostvarivanju poslovnog zadatka. UvaZavajuéi navedeno, imovina se sistematizira u
dvije osnovne grupe. To su kratkotrajna imovina (tekuca ili obrtna imovina) i dugotrajna

imovina (stalna ili fiksna imovina).’

¥Pervan, 1. (ak. god. 2007./2008.): MenadzZersko racunovodstvo, EFST, predavanja.

57ager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 34

18Vujevié, 1. (2005.): Financijska analiza u teoriji i praksi, Ekonomski fakultet, Split, str. 80.

7 Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb,
str.55.
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Kratkotrajnu imovinu ¢ini onaj dio ukupne imovine za koji se o¢ekuje da ¢e se pretvoriti u
novcani oblik u vremenu kra¢em od jedne godine, dok je dugotrajna imovina ona imovina
koja dulje ostaje vezana u tom obliku i za koju se ne o¢ekuje da ¢e se pretvoriti u novac u tako

kratkom roku.

Novac je uvijek tekuca ili kratkotrajna imovina. U tu skupinu ulazi gotovina u blagajni, novac
na ziro racunu, na deviznom racunu, izdvojena novCana sredstva za isplatu cekova i

akreditiva, kao i sva ostala sredstva na novéanim ra¢unima u banci.

Financijska imovina u osnovi predstavlja plasmane novca na rok kra¢i od jedne godine.
Plasman novca kao kratkotrajna financijska imovina najceS¢e se ostvaruje davanjem kredita

drugim poduzecima te kupnjom kratkoro¢nih vrijednosnih papira.

Potrazivanja za koja se ocekuje da ¢e biti naplacena u kra¢em roku obi¢no su potrazivanja od
kupaca za prodane proizvode ili izvrSene usluge, potrazivanja od zaposlenih, potrazivanja od

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

Zalihe predstavljaju materijalni oblik tekué¢e imovine. Kao najéeS$¢i pojavni oblici zaliha
pojavljuju se zalihe sirovina 1 materijala, zalihe proizvodnje, nedovrSenih proizvoda, zalihe
gotovih proizvoda i zalihe trgovacke robe. Obi¢no se u zalihe svrstavaju i isplaeni

predujmovi za nabavu sirovina, materijala, robe i sl.'®

Dugotrajna 1ili stalna imovina je dio imovine koji se pretvara u novcani oblik u razdoblju
duljem od jedne godine. Ona se u pravilu postupno trosi i zadrzava svoj pojavni oblik tijekom

¢itavog korisnog vijeka uporabe.

Dugotrajna materijalna imovina je onaj dio imovine koji ima materijalni, tj. fizi¢ki oblik koji
se ne mijenja tijekom korisnog vijeka uporabe. Najznacajniji dio dugotrajne imovine su

zgrade, oprema, postrojenja, transportna sredstva, pogonski i poslovni inventar.

8Mami¢ Sacer, L., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
56-57.
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Nematerijalna imovina je dio stalne imovine koja nema materijalni, dodirljiv oblik, ali od
koje poduzece ocekuje neku ekonomsku korist. To su specificna ulaganja, kao npr. izdaci za

istrazivanje 1 razvoj, patenti, licencije, koncesije, goodwill i tome sli¢no.

Financijska imovina onaj je oblik imovine koji nastaje ulaganjem slobodnih novc¢anih
sredstava na rok dulji od jedne godine. Najce$¢i oblici dugotrajne financijske imovine
pojavljuju se prilikom ulaganja novca u dugoroc¢ne vrijednosne papire te posudivanjem novca,

odnosno davanjem kredita drugim poslovnim subjektima.

Potrazivanja u okviru stalne, dugotrajne imovine uglavnom se odnose na potrazivanja od
kupaca za prodanu robu na kredit dulji od jedne godine te na potrazivanja od povezanih

poduzeca.

Sva imovina kojom neko poduzecée raspolaze i koju kontrolira ima svoje podrijetlo, svoj put i
nacin pritjecanja u poduzece, tj. izvore od kojih je pribavljena. To su prije svega vlasnici,
druga poduzeca, banke i druge financijske institucije, gradani, itd. Ovisno o tome tko je uloZio
imovinu u poduzece, da li sam vlasnik ili neki drugi privredni subjekt, izvore imovine

dijelimo prema vlasni$tvu na vlastite izvore (kapital ili glavnicu) i tude izvore (obveze).®

Prema roku dospijeca razlikujemo kratkoro¢ne izvore (kratkorocne obveze), dugorocne izvore

(dugorocne obveze) te trajne izvore (kapital ili glavnicu).

Kratkorocne obveze ¢ine obveze koje je potrebno podmiriti u kraéem roku, tj. roku koji je
kraéi od godine dana. To su uglavnom obveze prema dobavlja¢ima za nabavljeni materijal,
robu i sl., obveze za izvrSene nam usluge, primljeni kratkoro¢ni krediti s rokom otplate

kra¢im od godine dana itd.

Dugorocne obveze obuhvacaju sve obveze koje dospijevaju na naplatu u roku duljem od jedne
godine. Najces¢e su to obveze za primljene dugoro¢ne kredite od banaka ili drugih

financijskih institucija te obveze po emitiranim obveznicama.?®

9Mami¢ Sager, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
57-58.

20Mamié Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
59.
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Kapital predstavlja izvor imovine vlasnika te se rezidualnim pristupom izra¢unava kao razlika
izmedu imovine i obveza.?!Kapital se primarno formira ulaganjem vlasnika pri samom
osnivanju poduzeca. Vlasnik moze i dodatno ulagati u svoje poduzeée i u tom se slucaju

povecava imovina poduzeéa i obveza prema vlasniku, tj. kapital poduzeéa.??

2.2. Racdun dobiti i gubitka

Racunovodstveno izvjes¢e koje pokazuje profitabilnost poslovnih operacija tijekom jedne
godine zove se racun dobiti i gubitka.?® Racun dobiti i gubitka prikazuje prihode i rashode te
financijski rezultat ostvaren u stanovitom vremenskom razdoblju. Temeljna razlika izmedu
bilance i racuna dobiti i gubitka sastoji se u tome §to bilanca prikazuje stanje imovine i njenih
izvora na odredeni dan, dok racun dobiti i gubitka prikazuje financijski rezultat ostvaren u
odredenom vremenskom razdoblju. 2* Osnovni kategorijalni elementi tog izvje$taja jesu
prihodi, rashodi i njihova razlika dobit ili gubitak. Prema tome, rac¢un dobiti i gubitka moguce
je definirati kao financijski izvjestaj koji prikazuje koliko je prihoda i rashoda ostvareno u

odredenom vremenu te kolika je ostvarena dobit (gubitak).?

Prihod je povecanje ekonomskih koristi tijekom obra¢unskog razdoblja u obliku priljeva ili
povecanja imovine ili smanjenja obveza, §to ima za posljedicu povecanje kapitala, ali ne onog

od strane sudionika u glavnici.?®

Rashodi su smanjenja ekonomskih koristi kroz obrac¢unsko razdoblje u obliku odljeva ili
iscrpljenja sredstava ili stvaranja obveza §to za posljedicu ima smanjenje kapitala, a u svrhu

poveéanja prihoda odnosno dobiti.?’

Treba uociti razliku izmedu Cetiri klju¢na elementa, tj. termina i to izmedu utroSaka, troskova,

izdataka 1 rashoda. UtroSci se mogu definirati kao fizicko ulaganje materijalnih 1 sli¢nih

HPervan, I. (ak. god. 2007./2008.): MenadZersko racunovodstvo, EFST, predavanja.

2Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
60.

ZBelak, V. (1995.): Menadzersko radunovodstvo, RRiF, Zagreb, str. 25.

%Belak, V. (2006.): Profesionalno raéunovodstvo, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, str. 36. i 58.

Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
67.

%Belak, V. (2006.): Profesionalno raéunovodstvo, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, str. 59.

2Belak, V. (2006.): Profesionalno ratunovodstvo, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, str. 61.
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vrijednosti i dobara u stvaranju ucinaka. Troskovi se mogu definirati kao novcani izraz
resursa koje treba zrtvovati ili kojih se treba odreci radi postizanja specifi¢nog cilja. Izdaci se
mogu definirati kao odljevi novca iz blagajne i sa racuna na kojem se drzi novac. Rashodi se

mogu definirati kao tro§kovi nastali u obradunskom razdoblju.?®

Iz svega navedenog, mozemo zakljuéiti da:?

e prihodi i1 rashodi pokazuju promjene na imovini i obvezama u odredenom
obracunskom razdoblju,

e te promjene vezane su uz povecanje ili smanjenje neto imovine, odnosno kapitala,

e izraz povecanja, odnosno smanjenja neto imovine financijski je rezultat (dobit ili
gubitak),

¢ financijski rezultat je spona izmedu bilance i ra¢una dobiti i gubitka,

e realnost financijskog rezultata zavisi o realnosti procjene pozicija bilance,

e nerealnost financijskog rezultata automatski podrazumijeva i nerealnost bilance.

2.3. Izvjestaj o novéanom tijeku

Izvjestaj o novCanom tijeku sastavni je dio temeljnih financijskih izvjestaja koji pokazuje
izvore pribavljanja i nadin uporabe novca.®® Novéani tijekovi jesu priljevi i odljevi novca i
nové&anih ekvivalenata. Novac obuhvacéa gotovinu i potrazivanja depozita.3! Cilj sastavljanja
izvjestaja o nov€anom tijeku je pruZanje podataka o nov€anim priljevima i odljevima, kako bi
se osigurale informacije o uspjesnosti tvrtke u upravljanju nov€anim sredstvima. Kako su
oblik i sadrzaj izvjesStaja o novCanom tijeku zakonski propisani, tvrtke nemaju slobodu u
pogledu formalnog oblika izvjeStavanja o nov€anim tokovima, ve¢ novcane tokove moraju
klasificirati po vrstama aktivnosti. Pri tome se razlikuju poslovne, investicijske i financijske

aktivnosti.3?

2Belak, V. (2006.): Profesionalno raéunovodstvo, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, str. 63-64.

297ager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 54.

3Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
81.

31Belak, V. (2006.): Profesionalno ratunovodstvo, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, str. 77.

32Aljinovié-Bara¢, Z. (ak. god. 2016./2017.): Raunovodstvo novéanih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.
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Poslovne aktivnosti jesu glavne aktivnosti poduzeca koje stvaraju prihod i koje u osnovi imaju

najznacajniji utjecaj na financijski rezultat poduzeca, dobit ili gubitak.

Najznacajnije stavke primitaka i izdataka od poslovnih aktivnosti prikazani su u tablici 1.

Tablica 1. Novcani tijekovi od poslovnih aktivnosti

POSLOVNE ARTIVNOSTI

Novéand primitei od: Novéani izdatei za:

- kpaca za prodanu robu, proizvede 1 - igplate dobavljacima za isporuéenn robu i
pruzens usluge, pruzens ushige,

- tantijema, - kamate.

- nalmada 1 provizija, - poreze,

- osiguranja za naknado Stete (oditetni - izplate zaposlenima i za radun zaposlenih
zahtjevi 1 dr. koristi od police osiguranija), - isplate premija osiguranja prema policama

- povrata poreza, osiguranya,

- povrata novea od dobavljaca, - isplate prema ugoverima koje ureduju

- primnljenih preduymova za isporuke roba, poslovne aktivoost,
proizvoeda 1 pruZanje usluga, - dani predujmovi za poslovne altivoosti

- davanja imovine v zalmp,

- prodaje imovine dane u zalup.

- trgovatje viijednosnim papirima
Hasificiranih za trgovanje.
NOVCANI PRIMITCI - NOVCANI IZDATCIT
=NETO NOVCANI TIJEE OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI

Izvor: Vuk, J. (2011.): Izvjestaj o promjenama kapitala, RRiF, Zagreb.

Investicijske aktivnosti vezane su uz promjene na dugotrajnoj imovini. Dugotrajnu imovinu
Cine Cetiri osnovne podskupine, a to su: nematerijalna imovina, materijalna imovina,

financijska imovina te potraZzivanja s rokom dospije¢a duljim od jedne godine.

Najznacajnije stavke primitaka i izdataka od investicijskih aktivnosti prikazani su u tablici 2.

3Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
83.

3Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
83-84.
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Tablica 2. Nov¢ani tijekovi od investicijskih aktivnosti

INVESTICITSEE AKTIVNOSTI

Noviani primitei od: Novéaml izdatei za:

- prodaje nekretnina. postrojenja i opreme, - stjecanje nekyetnina, postrojenja i opreme.
nematerijalne imovine 1 diuge dugotrajne nematerijalne imovine 1 dioge dugotrajne
movine, imovine,

- prodaje viasmiclih ili dugnickib instrumenata - stjecanje vlasnitkih 1 duinifldh
te ndjela u zajedmidlom pothvating financijskih instrumenata te udjela o

- otplate danih zajmova (povrat glavnice), zajednickim pothvatima

- ugovora za futurese, forwarde. opeje 1 - dani predujmoni 1 zajmeoni
swapove, - ulaganje u futnrese. forwarde, opetje 1

- kamata, sWapove.

- dividendi.

NOVCANI PRIMITCI - NOVCANI IZDATCI
= NETO NOVCANI TUEK OD INVESTICIUSKIH AKTIVNOSTI

Izvor: Vuk, J. (2011.): Izvjestaj o promjenama kapitala, RRiF, Zagreb.

Financijske aktivnosti jesu aktivnosti vezane uz financiranje poslovanja. Obuhvacaju

promjene vezane uz iznos, odnosno strukturu obveza i kapitala.

Najznacajnije stavke primitaka i izdataka od financijskih aktivnosti prikazani su u tablici 3.

Tablica 3. Nov¢ani tijekovi od financijskih aktivnosti

FINANCITSEE AKTIVNOSTI

Novéani primitci od: Noviani izdatei za:
- enmisije vlasmickih vrijednosnih papira - izplate vlasnicima za stjecanje ili isbup

(dicnice), dicnica dmStva,
- emisije duznickih vrijednosnih papira - povrat primljenih zajmowva i kyedita,

(obveznice), - otplatu glavmice kod financijskog najma
- od izdavanja zaduFnica zajmova, poZajnuca, - isplatn drvidendi

hipotela 1 dr. kratkoroénih 1 dugeroénih - otk viastitth dionica

posudbi.
- dolapitalizacija d.o.o-a,
- primnljenih zajmeova 1 kredita

NOVCANI FRIMITCI - NOVCANI IZDATCI
=NETO NOVCANI TIJEE OD FINANCIISEIH AKTIVNOSTI

Izvor: Vuk, J. (2011.): Izvjestaj o promjenama kapitala, RRiF, Zagreb.

Prilikom izrade izvjestaja o nov€anom toku od operativnih tj. poslovnih aktivnosti mogu se
rabiti sljedece dvije metode: izravna (direktna) metoda, pri ¢emu se objavljuju glavne skupine
bruto gotovinskih primitaka i bruto gotovinskih izdataka te rezultat u neto iznosu i neizravna
(indirektna) metoda, koja kalkulira neto gotovinske tijekove iz operativnih aktivnosti na nacin
da se dobitak uskladuje za uc¢inke transakcija nenovc¢ane prirode, za bilo koja razgranicenja ili
iskazivanja nastalih dogadaja proteklih ili buducih operativnih gotovinskih primitaka ili

izdataka, te za pozicije prihoda i rashoda koji su vezani za ulaganje u financiranje tijeka
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gotovine. Razlika izmedu te dvije metode jest samo u obliku prikaza. Prema tome, i jedna i
druga forma osigurava izvjestaj o nov€anom toku, ali uz pomo¢ razli¢itih tipova podataka i
informacija. Medutim, izravna metoda daje informaciju o prirodi i nov¢anim svotama
specificnih primitaka i izdataka po strukturi aktivnosti. Neizravna metoda, s druge strane,
pokazuje koliko se neto gotovinski tok od operativnih aktivnosti razlikuje od mjerenja

performanse s pomo¢u neto dobitaka (dobit poslije oporezivanja).®®

2.4. Izvjestaj o promjenama vlasnic¢ke glavnice

Izvjestaj o promjenama vlasni¢ke glavnice je financijski izvjestaj koji ima za cilj prikazati
promjene na glavnici izmedu dvaju obracunskih razdoblja. Ove promjene mogu nastati na
pozicijama upisanog kapitala, rezervi, zadrZzane dobiti ili prenesenog gubitka i gubitka ili
dobiti financijske godine. One su posljedica transakcija s dioni¢arima poput isplate dividendi,
emisije dionica ili su posljedica aktivnosti poduzeca poput ostvarenja dobiti ili gubitka. Svrha
izvjesStaja o promjenama kapitala je dati prikaz promjene neto vrijednosti tvrtke, odnosno

bogatstva dioni¢ara.3®

2.5. Biljeske uz financijske izvjeStaje

Pored cetiri osnovna izvjesStaja, koji se prezentiraju u sklopu godiSnjeg izvjesStaja, postoji niz
dodatnih, popratnih iskaza. Jedan od njih su i biljeSke uz financijske izvjestaje. One dodatno
pojasnjavaju strukturu, vrijednost i obiljezja nekih pozicija u tim izvjestajima. >’ Biljeske uz
financijske izvjeStaje sadrze skraceni opis ili detaljniju analizu pojedinih iznosa u bilanci,
raCunu dobiti 1 gubitka 1 izvjeStaju o nov€anom toku, kao 1 izvjeStaju o promjenama na
kapitalu, te druge dodatne informacije, npr. nepredvidene i druge obveze.*® Dvije osnovne
grupe informacija je moguce pronaci u biljeSkama: one koje objasnjavaju ra¢unovodstvene
politike koje se primjenjuju u izradi izvjeS¢a i podatke koji su vazni za razumijevanje

izvjes¢a. Biljeske pridonose podizanju kvalitete i upotrebljivosti financijskih izvjestaja.

%Belak, V. (2006.): Profesionalno raéunovodstvo, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, str. 86.-87.

%Vujevic, I. (2009.): Analiza financijskih izvjestaja,ST-tisak, Split, str. 64

¥Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
89.

3Popovit, 7.; Vitezié, N. (2009.): Revizija i analiza, Sveucilisna tiskara d.o.o., Zagreb, str. 403.

3Vidugi¢, Lj. (2012.): Financijski menadzment, RRiF — plus, Zagreb, str. 385.
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3. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Cilj financijskih izvjestaja je pruziti informaciju o financijskom polozaju, uspjeSnosti i
novcanom toku poduzeca koja je korisna Sirokom krugu korisnika u donosenju ekonomskih
odluka. Financijski izvjestaji, kao konac¢ni proizvod financijskog racunovodstva, postaju
kontrolni instrument pomocu kojih vlasnik moze ocijeniti menadzera i njegovo upravljanje

poslovanjem poduzeca.*

Analiza financijskih izvjeStaja podrazumijeva primjenu razli¢itih analitickih instrumenata i
postupaka pomoc¢u kojih se podaci iz financijskih izvjeStaja pretvaraju u informacije

relevantne za odlucivanje i upravljanje.

Analiti¢ki postupak zahtijeva odvijanje po fazama i to:*
1. utvrdivanje zadace analize,
2. priprema postupaka analize,
3. ispitivanje €injenica, odnosno, analiza u uZem smislu i

4. prikazivanje rezultata analize.

Zadaéu analize utvrduje nalogodavac, odnosno, uprava poduzeca te razni subjekti izvan
poduzeca. Koju ¢e zadaCu postaviti kao stalnu ovisi o ucestalosti problematike koju
nalogodavac razmatra. Obi¢no se kao stalna zadaca postavlja analiza uspjesnosti, analiza
likvidnosti, analiza imovine i analiza troskova. Povremena zadaca ovisi o problematici koja je
u odredenom vremenu aktualna (analiza $karta, analiza koristenja kapaciteta, analiza utjecaja
novih propisa na poduzece). Priprema postupka analize obavlja se nakon §to je utvrdena
zadaca analize. Svrha pripremnog postupka analize jest u tome da osigura $to uspjesnije i
ekonomicnije izvrsenje zadace. Ukoliko se radi o stalnoj analizi onda se postupak ponavlja pa
se povremeno obavljaju ispravci i nadopune postupka. Ako se radi o povremenoj analizi onda
treba obaviti posebnu pripremu. Ova faza ima tri podfaze i to:

1) odredivanje oblika rezultata analize koji se odvija na na¢in da se postavljaju teze,

odabiru metode i pokazatelji,
2) utvrdivanje usporednih veli¢ina, odnosno, usporeduju se planovi, razdoblje, druga

poduzeca i

“OTusek, B., Zager, L. (2006.): Revizija, Rif, Zagreb.
#Popovi¢, Z.; Vitezi¢, N. (2009.): Revizija i analiza, Sveu¢ilisna tiskara d.o.o., Zagreb., str. 403.
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3) sakupljanje podataka, odnosno, promatranje pojava.

Kod ispitivanja ¢injenica analiza u uzem smislu znaci sagledavanje sakupljenih podataka te
zakljucivanje na temelju istih, a onda se na osnovi donesenog zakljuc¢ka daje prijedlog o
mogucim varijantama. Ispitivanje ¢injenica odvija se na sljedeci nacin:

a) utvrdivanje ¢injenica,

b) utvrdivanje odstupanja ¢injeni¢nog stanja i kretanja s usporednim veli¢inama,

¢) utvrdivanje uzroka koji su uvjetovali stanje i kretanje pojave i

d) oblikovanje i donosenje zakljucaka o analiziranoj pojavi.

Prikazivanje rezultata analize obavlja se pisano sa svrhom da se nalogodavac upozna sa

donesenim zakljuckom kao rezultatom analize.

Financijski pokazatelji nastaju stavljanjem u odnos podataka iz jednog ili viSe izvjeSca,
predstavljaju prvi korak financijske analize, ali pravu vrijednost imaju tek kad se koriste u

komparativnoj analizi ili se kombiniraju s analizom trenda.

Komparativna analiza provodi se usporedbom izabranih financijskih pokazatelja poduzeca
§:42
a) povijesnim pokazateljima, odnosno, usporedbom pokazatelja u dva ili vise uzastopnih
izvjeStajnih razdoblja,
b) pokazateljima konkurencije, odnosno, usporedbom s podacima ostalih poduzeca koji
se nalaze u istoj djelatnosti, a sve to radi procjene izgleda poduze¢a u buduénosti,
€) planiranim veli¢inama, odnosno, usporedbom s veli¢inama izracunatim na bazi

planskih izvjesca.

Analiza trenda daje uvid u kretanje financijskog stanja poduzeca kroz vrijeme. Ova analiza se
pored izracuna financijskih pokazatelja moze provesti i izraéunom trendnih indeksnih izvjesc¢a
koja koristi horizontalna analiza i izvjes¢a uobicajene veli¢ine, odnosno, strukturnih izvjesca
koje primjenjuje vertikalna analiza, a cesto se koriste u usporedbi s komparativnom

analizom.*?

2Vidugi¢, Lj. (2004.): Financijski menadzment, Racunovodstvo revizija i financije plus, Zagreb, str. 380.
BVidugi¢, Lj. (2004.): Financijski menadzment, Racunovodstvo revizija i financije plus, Zagreb, str. 380.
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3.1. Horizontalna analiza

Horizontalna analiza je usporedni prikaz apsolutnih svota najvaznijih pozicija bilance i raCuna
dobiti i gubitka i promjene tih svota tijekom vremena kako bi se spoznale tendencija i

dinamika promjena pojedinih pozicija temeljnih financijskih izvjestaja.*

Predmet horizontalne analize jesu bilancne pozicije 1 pozicije iz racuna dobitka i1 gubitka. Da
bi se doSlo do zakljuc¢ka o dinamici promjena, potrebno je pratiti viSegodiSnje trendove.
Naime, rezultat dobiven analizom dvaju razdoblja moze pruziti sliku o pozitivnim kretanjima,
ali ako ga se razmotri kroz duze razdoblje, mogao bi uputiti na zakljucak da rezultat dobiven
analizom upucuje na mogucée probleme. Za izrac¢unavanje promjena u pozicijama financijskih
izvjeS¢a 1 njihovo usporedivanje moze se uzeti neka godina kao bazna, a ostale se onda
usporeduju s njom. Osim toga mogu se praviti usporedbe svake godine u odnosu na
prethodnu. Kod horizontalne analize moze se pojaviti problem ako se dogode neke znacajnije
promjene u politici bilanciranja, promjene obracunskih sustava kod izrade financijskih
izvjeS¢a ili na primjer inflacija. Tada se prvo moraju uskladiti bitne stavke da bi ovakva

analiza uop¢e imala smisla.*

Horizontalna analiza se provodi upotrebom indeksa. Indeksi mogu biti bazni i verizni. Kada
se izabere pristup pomocu baznih indeksa odredi se bazna godina i njoj se pridaje vrijednost
baznog indeksa od 100, a sve ostale godine se stavljaju u odnos s baznom godinom i tako se
dobije vrijednost baznih indeksa za svaku sljede¢u godinu. Matematicka formula za bazne

indekse glasi:*®

I, =24 100

¥y

a stopa promjene u teku¢em u odnosu na bazno razdoblje je:
SE’ = !r — 100 )

Verizni indeksi nastaju dijeljenjem veli€ine iz tekuce s veli¢inom iz prethodne godine Sto se
matematicki prikazuje na sljedeci nacin:

Y;

V, =—=* 100

Yr—1

“7ager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 159.

4Bolfek, B., Stani¢, M., Knezevi¢, S. (2012.) : Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke,
Veleuciliste u Slavonskom Brodu.

46Rozga, A. (2006.): Statistika za ekonomiste, EF Split, Split, str. 275.
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a stopa promjene na osnovi veriznih indeksa je:

S, =V, — 100

U svrhu provedbe horizontalne analize koriste se bazni indeksi.

Horizontalnom analizom nastoji se uociti tendencije i dinamiku promjena pojedinih pozicija

temeljnih financijskih izvjesStaja. Na temelju uocavanja tih promjena prosuduje se kakva je

uspjesnost i sigurnost poslovanja promatranog poduzeéa.*’

Racuna se po sljedecoj formuli:

__ Stanje u tekucem razdoblju —5Stanje u baznom razdoblju

% = x 100

Stanje u baznom razdoblju

Horizontalna analiza se koristi kako bi se: uoc¢io uzrok promjene, procijenilo je li promjena

povoljna ili ne, procijenilo kolika je vjerojatnost da se takav trend nastavi i dalje.

Trendni racun dobiti i gubitka i trendna bilanca pruzaju informacije o apsolutnim promjenama
pojedinih stavki u izvje$¢ima. Ova izvje$ca pripremaju se na nacin da se tijekom odredenog
razdoblja stavke uzastopnih izvjes¢a podijele sa stavkama iz izvjes¢a koje je odabrano kao
bazno ili standardno izvjesce. Jedna godina se uzima kao baza, a ostale se promatraju u

odnosu na nju.*®

3.2. Vertikalna analiza

Vertikalna analiza prikazuje postotni udjel svake stavke financijskog izvje$¢a u odnosu na
odgovarajuéi zbroj.* Vertikalna se analiza provodi tako da se u bilanci aktiva i pasiva oznade
sa 100, a sve se druge pozicije tada stavljaju u odnos s njima da bi se dobila njihova struktura.
Isto se tako prihod od prodaje ili ukupan prihod oznacavaju sa 100, pa se ostale pozicije
usporeduju s njim. Ovakva je analiza narocito dobra u slucajevima inflacije, kada apsolutni

brojevi ne govore puno sami za sebe.>°

47ager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 224.

87ager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 381.

4Belak, V. (1995.), MenadZersko ratunovodstvo, RRiF, Zagreb, str. 96.

9Bolfek, B., Stani¢, M., Knezevi¢, S. (2012.) : Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke,
Veleuciliste u Slavonskom Brodu.

24



Vertikalna analiza bilance je odredivanje postotnog udjela pojedinih elemenata, odnosno,
stavki aktive i pasive u ukupnoj vrijednosti aktive i pasive gdje se ukupna aktiva i pasiva
izjednacavaju sa 100 te se izracunavaju udjeli pojedinih stavki koje sacinjavaju aktivu i

pasivu. Formula za izracun glasi:

Vrijednost pojedine stavke aktive ili pasive
% = — 2 P %100

Ukupna wvrijednost aktive ili pasive

Vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka koristi se za odredivanje postotnog udjela pojedinih
elemenata, odnosno, stavki ra¢una dobiti i gubitka u ukupnoj neto prodaji poduzeca. Obi¢no

se stavka neto prodaja ili ukupni prihod izjednacavaju sa 100. Formula za izracun glasi:

o/ Vrijednost pojedine stavke rafuna dobiti igubithka
0 =

, x 100
Neto prodaja .

Strukturna izvje$¢a omogucuju usporedbu relativne strukture racuna poduzeca kroz vrijeme.
Strukturni ra¢un dobiti i gubitka priprema se dijeljenjem stavki raéuna dobiti i gubitka s neto
prihodima od prodaje, pri ¢emu se ostale stavke prikazuju kao postotak. Kod strukturne
bilance sve stavke se prikazuju kao postotak od ukupne imovine. Strukturni financijski
izvjestaji su korisni kod usporedivanja s drugim poduze¢ima, ali i u vrijeme kad je prisutna
inflacija u gospodarstvu, jer na osnovu njih poduzece moze uociti kvalitetu svog poslovanja i

donositi daljnje poslovne odluke.>!

Vertikalna analiza izvjestaja 0 nov€anom tijeku provodi se na temelju strukturnog izvjestaja o
nov¢anom tijeku i ovisno o formatu izvjestaja, obi¢no se sagledava u odnosu na ukupno stanje
novca ili ukupni iznos svih nov¢anih primitaka. To znaci da se vrijednost svake stavke u
izvjeStaju dijeli s tim brojem kako bi se dobili relativni iznosi. Ovisno o metodi koriStenoj u
sastavljanju izvjestaja, razlikuju se pozicije koje se uzimaju kao bazne. Tako na primjer, ako
je izvjestaj sastavljen primjenom izravne metode, struktura se obi¢no sagledava u odnosu na

ukupni iznos svih nov¢anih primitaka. Ako je izvjeStaj o novCanom tijeku sastavljen

SVidugié, Lj. (2004.): Financijski menadzment, Racunovodstvo revizija i financije plus, Zagreb, str. 382.
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koriStenjem neizravne metode, struktura se obi¢no sagledava u odnosu na ukupno stanje

novca.*

3.3. Analiza pomo¢u pokazatelja

Financijski pokazatelji nastaju stavljanjem u odnos dviju ekonomskih veli¢ina iz istog ili
razli¢itih financijskih izvjesc¢a pod uvjetom da takvo povezivanje ima smisao 1 znacenje.
Najceséa podjela financijskih pokazatelja je na:>

1. Pokazatelji likvidnosti
Pokazatelji zaduzenosti
Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji ekonomic¢nosti

o B~

Pokazatelji profitabilnosti

Ovakva podjela je u skladu s premisom da je za dobro upravljanje potrebno ispuniti dva
kriterija: sigurnost i profitabilnost pri ¢emu su pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti nadlezni
za ocjenu sigurnosti, dok su pokazatelji ekonomicnosti i profitabilnosti zapravo pokazatelji

uspjesnosti, a pokazatelji aktivnosti zadovoljavaju oba kriterija.>*

Moguca je i drugacija podjela s obzirom na vremensku dimenziju, prema kojoj pokazatelje

mozemo podijeliti u dvije skupine, i to na:*

a) pokazatelje koji se odnose na odredeno vremensko razdoblje (najcesce je to 1 godina),
a temelje se na podacima iz izvjestaja o dobiti ili ra¢una dobiti i gubitka i

b) pokazatelje koji se odnose na to¢no odredeni trenutak, a temelje se na podacima iz

bilance, a predstavljaju financijski polozaj poduzeca.

3.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost je proto¢nost ili nesmetano cirkuliranje sredstava iz poc¢etnog nov¢anog oblika u

ostale pojavne oblike i to redoslijedom kako se odvija poslovni proces — iz nov¢anog oblika u

52Aljinovi¢-Baraé, Z. (ak. god. 2016./2017.): Radunovodstvo novéanih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.

537ager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaj, Masmedia, Zagreb, str. 245.

%Zager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 173.

SMamié Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
243,
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materijalni oblik i preko prijelaznih oblika ponovo u novac. Likvidnost je u stvari sposobnost
poduzeca da svojim prihodima podmiruje svoje obveze u odredenom vremenskom
razdoblju.>® Pokazatelji likvidnosti se Kkoriste za procjenu sposobnosti tvrtke da udovolji

kratkoro¢nim obvezama kratkotrajnom imovinom.®’

Tablica 4. Nacin izra¢una pokazatelja likvidnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJINIK NAZIVNIK
Koet. tekuée likvidnosti Kratkotrajna imovina Kratkoroéne obveze
Koef. ubrzane likvidnosti Novac + Potrazivanja Kratkoroéne obveze
Koef. trenutne likvidnosti Novac Kratkoroéne obveze
Koef. financijske stabilnosti | Dugotrajna unovina Kapital + Dugoroé¢ne obveze

lzvor: Izvor: Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjes$taja, Masmedia,
Zagreb, str. 248.

Pokazatelj tekuce likvidnosti (tekué¢i odnos) pokazuje u kolikoj mjeri se kratkorocne
obveze mogu pokriti kratkotrajnom imovinom. Ne postoji idealan iznos za ovaj pokazatelj jer
on ovisi o vrsti djelatnosti, ali na temelju iskustva smatra se da je njegova pozeljna vrijednost
jednaka 2. Previsoka vrijednost bi ukazivala na postojanje odredenih problema poput
nekurentnih zaliha, nenaplativih potrazivanja, velikog oportunitetnog troska drZanja novca.*®
Vrijednost ovog pokazatelja izmedu 1 1 2 ukazuje na upitnu likvidnost tvrtke, dok se

kritiénom vrijedno$¢u smatra koeficijent manji od 1 jer jamacno pretpostavlja nesposobnost

tvrtke u podmirivanju obveza.>®

Kada se iz brojnika koeficijenta tekuce likvidnosti oduzmu zalihe kao najmanje likvidan dio
kratkotrajne imovine dobije se koeficijent ubrzane likvidnosti (brzi odnos). Isklju¢ivanje
zaliha je razumljivo jer ako se radi o zalithama materijala prvo ih treba utroSiti u procesu
proizvodnje da bi se dobio gotovi proizvod, a zatim treba proci jo$ izvjesno vrijeme da se
prodaju zalihe gotovih proizvoda.®° Idealna vrijednost utvrdena na temelju iskustva, odnosno

kontrolna mjera ovog pokazatelja koja dopusta vjerovati da ¢e tvrtka biti u stanju na vrijeme

%Grubisi¢, D. (2004.): Poslovna ekonomija, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 130.

>"Vidugié, Lj. (2004.): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 386.

8Viduci¢, Lj. (2012.): Financijski menadzment, RRiF — plus, Zagreb, str. 393-394.

% Aljinovié-Bara¢, Z. (ak. god. 2016./2017.): Raunovodstvo novéanih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.

®Vidugi¢, Lj. (2012.): Financijski menadzment, RRiF — plus, Zagreb, str. 394.
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udovoljiti svim teku¢im obvezama iznosi 1, odnosno omjer 1:1. Visoka vrijednost ovog

pokazatelja ukazuje na potrebu unaprjedenja upravljanja gotovinom.5!

Koeficijent trenutne likvidnosti kao $to mu ime kaZze mjeri trenutnu sposobnost podmirenja
kratkoro¢nih obveza, a njegova minimalna vrijednost je 0,1. Koeficijent financijske
stabilnosti se dobije usporedivanjem dugotrajne imovine s glavnicom i dugoro¢nim
obvezama. Za njega je karakteristicno da je poslovanje bolje ako je on nizi od 1 jer to znaci da

se sve vise kratkoro¢nih obveza pokriva iz glavnice ili iz dugoroénih kredita.®?

3.3.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pod dugom se podrazumijevaju izvori financiranja koji se moraju otplatiti, i to na kratak rok

ili na dugi rok. Upotreba duga u financiranju ima vazne posljedice za vlasnike i kreditore:®

e uz manja ulaganja vlasnici zadrzavaju kontrolu nad tvrtkom;

e kreditori su svjesni da je sigurnost veca §to je veéi udio sredstava koji su osigurali
vlasnici;

e dobit na vlastiti kapital tvrtke raste ako je stopa povrata ostvarena ulaganjem

posudenih sredstava veéa od naknade za ta sredstva.

Pokazatelji zaduzenosti upucuju na znacaj strukture financiranja i na terete koji po osnovi

kamata i drugih fiksnih obveza proizlaze radi financiranja iz tudih izvora.

Analiza zaduZzenosti obuhvaca analizu odnosa financijske i1 kapitalne strukture tvrtke te
odnose pojedinih pozicija te strukture s aktivom. Analiza ukupne zaduzenosti ocjenjuje razinu

rizika tvrtke, njegovo kretanje kroz vrijeme i u usporedbi s alternativnim ulaganjima.®

61Aljinovi¢-Baraé, Z. (ak. god. 2016./2017.): Ra¢unovodstvo novéanih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.

627ager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 177.

8Vidugi¢, Lj. (2004.): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 393.

® Aljinovi¢-Bara¢, Z. (ak. god. 2016./2017.): Raunovodstvo novéanih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.
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Tablica 5. Nacin izra¢una pokazatelja zaduZenosti

NAZIV POKAZATELJA BROINIK NAZIVNIK
Koef. zaduzenosti Ukupne obveze Ukupna imovina
Koef vlastitog financiranja Glavnica Ukupna mmovina
Koef financiranja Ukupne obveze Glavnica
Pokriée troikova kamata Dobit prije poreza 1 kamata Kamate
Faktor zaduzenosti Ukupne obveze Zadrzana dobit+Amortizacija
ili Neto dobit + Amortizacija
Stupanj pokriéa I Glavnica Dugotrajna imovina
Stupanj pokriéa II Glavnica+Dugoroéne obveze | Dugotrajna imovina

Izvor: Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia,
Zagreb, str. 251.

Koeficijent zaduZenosti analizira kapitalnu strukturu tvrtke i ukazuje na njezinu sposobnost
da podmiri dospjele duzni¢ke obveze. Istodobno, preostali postotni udio pokazuje u kojem je
omjeru imovina tvrtke pokrivena iz vlastitih izvora financiranja (stupanj samofinanciranja).
Idealna vrijednost utvrdena na temelju iskustva, odnosno kontrolna mjera pokazatelja stupnja

zaduZzenosti iznosi 0,5, odnosno 50%.%°

Koeficijent vlastitog financiranja (samofinanciranja) pokazuje koliki se dio ukupne imovine
financira iz vlastitog kapitala (glavnice). S obzirom da koeficijent samofinanciranja nadopunjuje
koeficijent zaduzenosti logi¢no je da je i taj odnos 50%. Razlika je jedino u tome §to ukupne
obveze trebaju biti jednake ili manje od 50% vrijednosti aktive, a vlas