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1. UVOD

1.1. Definicija problema

Dobar ostvaren profit je ono bez ¢ega svako poduzece ne moze opstati. Upravo ¢e zbog takvog
ostvarenog profita biti zadovoljni i dioni¢ari. Poduzeée se moze promatrati s dvije strane, kao
ekonomska cjelina koja kao ekonomski subjekt djeluje na trziStu, a s druge strane kao ljudska
organizacija sa svojim funkcijama i sa svojom vlasti i moéi*. Za uspjeh poduzeéa je vazna
produktivnost, likvidnost pa tako i povrat ulozenog kapitala. Poslovanje poduzeéa potrebno je
usmjeravati kroz upravljanje odnosno da se utvrde dugorocni ciljevi poduzeéa, da se donesu
poslovne odluke i ostvare Zeljeni rezultati. Od trenutka osnivanja svako poduzece zeli konkurirati
na trzistu i ostvariti $to veéi profit. Ako se poduze¢ima dobro upravlja onda ¢e ona i napredovati.

U ovom radu prikazat ¢e se uspjesnost poslovanja odabranih poduzeca iz gradevinskog sektora u
Republici Hrvatskoj, a ta poduzeca su Dalekovod d.d., Elektrometal d.d., Tehnika d.d. te Viadukt
d.d., u razdoblju od 2012. do 2015. godine. U raunovodstvu postoje ovi temeljni financijski
1zvjestaji: izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca), raCun dobiti 1 gubitka, izvjeStaj o ostaloj
sveobuhvatnoj dobiti, izvjestaj o nov€anim tokovima, izvjeStaj o promjenama kapitala 1 biljeske
uz financijske izvjestaj e?. Cilj financijskog izvjeStavanja je informiranje zainteresiranih korisnika
o financijskom poloZaju poduzeéa kao i o uspjesnosti poslovanja®. Analiza financijskog
poslovanja odabranih poduzeéa provest ¢e se horizontalnom i vertikalnom analizom ¢iji predmet
jesu bilan¢ane pozicije te pozicije iz racuna dobiti 1 gubitka. Takoder provest ¢e se pomocu
pokazatelja profitabilnosti te sustava pokazatelja. Svrha utvrdivanja kljuénih pokazatelja
financijske performanse je procjena financijskog stanja i kretanja odredenog poduzeca i procjena

njegove poslovne sposobnosti®.

! Mami¢ Sager, L, Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb,

str. 17.

Narodne novine (2015): Zalfon 0 raéulgovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 78/15., ¢l. 1.

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

Belak, V. (2014): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, Zagreb, str. 1.



1.2. Cilj rada
S obzirom na uo¢enu definiciju problema, ciljevi ovog rada su:
pojmovno odrediti regulatorni okvir financijskog izvjestavanja,

definirati pojam financijskih izvjestaja,

opisati 1 definirati metode 1 tehnike analize financijskih izvjestaja,

YV V VYV V

analizirati 1 utvrditi profitabilnost poslovanja odabranih poduzeca iz gradevinskog sektora
pomocu horizontalne i vertikalne analize te pokazatelja profitabilnosti i sustava
pokazatelja,

» ocijeniti i analizirati uspje$nost poslovanja i financijski polozaj odabranih poduzeca.

Glavna svrha ovog rada je analizirati profitabilnost $to ima glavnu ulogu u ostvarenju poslovne
uspjesnosti u danasnjem svijetu. Ostvarivanje profita neophodno je za prezivljavanje svakog
poduzeca §to je i jedna od najvaznijih mjera performanse. Poduzece se treba najvisSe temeljiti na

procesu upravljanja jer to je ono bez ¢ega poduzece ne bi moglo biti uspjesno.

1.3. Metode rada

U ovom radu provest ¢e se teorijsko i empirijsko istraZivanje. Svaki dio rada temeljiti ¢e se na
prikupljanju podataka iz knjiga autora koji obraduju probleme analize poslovanja te radi bolje
razumljivosti koristit ¢e se metode graficke obrade i prikazivanja. Koristit ¢e se i ostale metode, a

to su®:

e Komparativna metoda — postupak usporedivanja istih ili srodnih ¢injenica, pojava procesa i
odnosa, odnosno utvrdivanja njihove sli¢nosti u ponasanju i intezitetu i razlika medu njima,

e Metoda deskripcije — postupak jednostavnog opisivanja ili ocrtavanja Cinjenica, procesa i
predmeta u prirodi i drustvu te njihovih empirijskih potvrdivanja odnosa i veza,

e Metoda dokazivanja — postupak utvrdivanja istinitosti pojedinih stavova na temelju

Zelenika, R. (2000): Metodologija i tehnologija izrade znanstvenog i struénog djela, Ekonomski fakultet
Sveucilista u Rijeci, Rijeka, str. 323-366.
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znanstvenih Cinjenica ili na temelju ranijeu tvrdenih istinitih stavova,

e Metoda analize — postupak znanstvenog istrazivanja i objasnjenja stvarnosti putem pojmova,
sudova i zakljucaka na njihove jednostavne sastavne dijelove i elemente,

e Statisticka metoda — metoda kojom se analiziraju pojave u okolini tako da se pomocu
grafikona i izraCunatih pokazatelja otkrivaju njihove strukture, karakteristike i zakonitosti u

pojedinim vremenskim intervalima te uzro¢no-posljedi¢ne veze izmedu tih pojava.

Metoda deskripcije i metoda dokazivanja bit ¢e koristene u teorijskom dijelu rada, dok ce
komparativna metoda, statisticka metoda te metoda analize biti koriStene u empirijskom dijelu
rada. Osnova za provodenje analize su konsolidirani financijski izvjeStaji preuzeti s internetske
stranice ZagrebaCke burze 1 internetski izvori sluzbenih stranica odabranih poduzeéa iz

gradevinskog sektora.

1.4. Struktura rada

Rad je strukturiran u pet cjelina, zajedno s uvodom 1 zaklju¢kom. Prvi dio se odnosi na uvodni
dio rada. Drugi dio rada je teorijski dio rada u kojem c¢e biti opisan regulatorni okvir financijskog
izvjeStavanja 1 bit ¢e obrazloZeni temeljni financijski izvjeStaji radi informiranja internih 1
eksternih korisnika. U trecoj cjelini ¢e biti opisan teorijski okvir za financijsku analizu gdje ¢e se
objasniti metode i tehnike anlize poslovanja. Takoder ¢e se navesti i definirati financijki
pokazatelji 1 sustav pokazatelja te ¢e se objasniti njihov postupak izra¢unavanja. Empirijski dio
rada odnosno cCetvrti dio rada se odnosi na analizu poslovanja profitabilnosti odabranih poduzeca
iz gradevinskog sektora u razdoblju od 2012. do 2015. godine. Taj dio rada se sastoji od vise
podcjelina u kojem ¢e biti navedeni kriteriji, opisat ¢e se gradevinska djelatnost i poslovanje
odabranih poduzeca. Nakon toga slijedi analiza financijskih izvjeStaja primjenom postupaka
horizontalne i vertikalne analize pa onda analiza pomoc¢u pokazatelja profitabilnosti i sustava
pokazatelja Sto ¢e biti prikazano pomocu tablica i grafova. Peti dio rada ¢e se odnositi na
zakljutna razmatranja gdje ¢e se dati ocjena uspjeSnosti i sigurnosti poslovanja odabranih

poduzeca. Nakon toga slijedi popis literature.



2. REGULATIVNI OKVIR ZA FINANCIJSKO IZVJESTAVANJE U
REPUBLICI HRVATSKOJ

U danasnjici se ljudi susrecu s razli¢itim misljenjima o tome $to je racunovodstvo pa tako i o
tome S$to ono sve obuhvaca. Neki to poistovjecuju s knjigovodstvom jer smatraju da je razlika u
tome $to knjigovodstvo potje¢e od vodenja knjiga, a racunovodstvo od vodenja racuna, §to je u
osnovi isto. Racunovodstveno informiranje objedinjava racunovodstveno planiranje,
knjigovodstvo, racunovodstvenu kontrolu 1 raunovodstvenu analizu §to ima zadatak da podatke 1
informacije prezentira zainteresiranim korisnicima, internim ili eksternim®. Ovo poglavlje sastoji
se od dva dijela. Kako ratunovodstvo opisuje poslovanje poduzeéa koriste¢i opceprihvaéene
racunovodstvene koncepte i norme, tako je za razumijevanje i financijsku analizu poslovanja
vazno razumijeti regulativni okvir financijskog izvjeStavanja te prirodu racunovodstvenih
informacija’. Pa ¢e se tako u slijedeéa dva potpoglavlja govoriti 0 propisima, zakonima i
standardima za financijsko izvjeStavanje te ¢e se poblize objasniti temeljini financijski izvjestaji

koje su duzni sastavljati poslovni subjekti.

2.1. Regulativni okvir za financijsko izvjeStavanje

Za razliku od ra¢unovodstvene legislative, raunovodstvena regulativa ima Sire znacenje. Pa tako
racunovodstvena regulativa oznacava pravila, propise, uredbe, nacela i1 standarde za vodenje
poslovnih knjiga, sastavljanje financijskih izvjesStaja, vrednovanje ili uople propisivanje
racunovodstva dok racunovodstvena legislativa obuhvaca samo zakonske propise koje donosi
zakonodavna skup§tina8. Zakonom o racunovodstvu su utemeljena financijska izvjeséa u
Republici Hrvatskoj. Taj Zakon o raGunovodstvu predstavlja temeljni propis koji, izmedu ostalog,
ureduje i: rac¢unovodstvo poduzetnika, primjenu standarda financijskog izvjeStavanja i tijelo za
donoSenje standarda financijskog izvjeStavanja, godiSnje financijske izvjesStaje, ukljucujuéi i
njihovu konsolidaciju, reviziju godi$njih financijskih izvjestaja i godiSnjeg izvjeStaja, sadrzaj

godi$njeg izvjestaja, javnu objava godisnjih financijskih izvjestaja i godiSnjeg izvjestaja i registar

¢ Mami¢ Sacer, L., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str.
45,

Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveuéiliite u Splitu, Predavanje 3., str. 1.
Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveuciliste u Splitu, Predavanje 3., str. 2.



godisnjih financijskih izvie$taja i obavljanje nadzora®. Sto se ti¢e financijskih izvjeStaja, oni
moraju pruziti fer i istinit prikaz uspjesnosti poslovanja i financijskog polozaja poduzeca pa se
onda se moze govoriti 0 ovim financijskim izvjeétajimalo:
1. izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca)
racun dobiti i gubitka
izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

2

3

4. 1izvjestaj o nov€anim tokovima
5. 1izvjestaj o promjenama kapitala
6

biljeske uz financijske izvjestaje.

Slijedeca tablica prikazuje pokazatelje na temelju kojih se razvrstavaju poduzetnici te prikazuje

financijske izvjestaje koji su duzni sastavljati poduzetnici.

Tablica 1: Razvrstavanje poduzetnika prema Zakonu o racunovodstvu

Kategorija poduzetnika Pokazatelji Financijski izvjestaji
Ukupna aktiva 2.600.000,00 kn Bilanca

Mikro poduzetnici Prihod 5.200.000,00 kn | Ra¢un dobiti i gubitka
Broj radnika 10 Biljeske uz financijske izvjestaje
Ukupna aktiva 30.000.000,00 kn Bilanca

Mali poduzetnici Prihod 60.000.000,00 kn | Racun dobiti i gubitka
Broj radnika 50 Biljeske uz financijske izvjestaje

Ukupna aktiva | 150.000.000,00 kn | Bilanca

Prihod 300.000.000,00 kn | Nacun dobiti i gubitka
Biljeske uz financijske izvjestaje

) _ Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti
Broj radnika 250 | Izvjestaj o nov&anim tokovima
Izvjestaj o promjenama kapitala

Srednji poduzetnici

Ukupna aktiva | > 150.000.000,00 kn | Bilanca

Prihod > 300.000.000,00 kn | Lacun dobiti i gubitka
Biljeske uz financijske izvjestaje

) _ Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti
Broj radnika >250 | Izvjestaj o noveanim tokovima
Izvjestaj o promjenama Kapitala

Veliki poduzetnici

Izvor: Prikaz autora, na temelju: Narodne novine (2015): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj
78/15., €l. 5.

Prema Zakonu, mali poduzetnici nisu obvezni sastavljati izvjeStaj o nov€anom toku, a sastavljaju

®  Narodne novine (2015): Zakon o racunovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 78/15., ¢l. 1.

0 Ibidem, ¢l. 19.



1 skracene financijske izvjestaje dok su veliki poduzetnici duzni sastaviti i godiSnje izvjestaje u
kojemu se iznose podaci o vaznim poslovnim dogadajima u poslovnoj godini pa tako i o
vjerojatnom buduc¢em razvoju poslovanjall. Oni koji jednom godiSnje moraju javno objaviti
financijske izvjestaje (u obliku propisanom za male poduzetnike) 1 misljenje revizora su veliki 1
srednje veliki poduzetnici organizirani kao dionitka drustva’®. Poduzetnik treba sastavljati
financijske izvjeStaje primjenom Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja ili
Medunarodnih  standarda financijskog izvjeStavanja'®. Hrvatski standardi financijskog
izvjeStavanja predstavljaju racunovodstvena nacela i pravila koja koristi racunovodstvena struka,
a primjenjuju se prilikom sastavljanja i prezentiranja financijskih izvjestaja'®. Do danas je veliki
broj zemalja prihvatio upravo medunarodne racunovodstvene standarde, no to se prije svega
odnosi na one zemlje odnosno poduzeca koja djeluju globalno i koja su prisutna na trzistu
kapitala'. Problemi u primjeni Medunarodnih radunovodstvenih standarda doveli su do toga da
su 2008. godine izradeni zasebni nacionalni standardi — Hrvatski standardi financijskog
izvjeStavanja, koji su primarno namijenjeni malim i srednjim poduzetnicima dok veliki

poduzetnici i dalje trebaju primjenjivati puni set MSFI-a'®.
2.2. Temeljni financijski izvjestaji

Informacije odnosno prikupljeni financijski podaci, mogu se dobiti iz temeljnih financijskih
izvjeStaja, a oni su: bilanca, raun dobiti 1 gubitka, izvjeStaj o sveobuhvatnoj dobiti, izvjestaj o
nov€anom toku, izvjeStaj o projenama kapitala 1 biljeSke uz financijske izvje§tajel7. Najvazniji
korisnici financijskih izvjestaja su menadzment poduzeéa, investitori i kreditori, bez obzira da li
se radi o sadaSnjima ili potencijalnima, dobavlja¢i 1 ostali vjerovnici, kupci, vlada i njene

agencije, te javnost®. Cilj financijskih izvjestaja je pruziti informacije o financijskom polozaju,

1 Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Vidu¢i¢, Lj. (2015): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 424.

12 Ibidem, str. 425.
3 Narodne novine (2015): Zakon o radunovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 78/15., &l. 17.
1% Narodne novine (2015): Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 86., t.
1.2.
> De¢man, N., Zager, K. (2015): Ratunovodstvo malih i srednjih poduzetnika, HZRiFD, Zagreb, str. 102.
16 :
Ibidem
" Mami¢ Sacer, L., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str.
180.
Posao.hr (2010): Financijski izvjeStaji: Temelj racionalne poslovne odluke, [Internet], raspolozivo na:
http://www.posao.hr/clanci/karijera/na-radnom-mjestu/financijski-izvjestaji-temelj-racionalne-poslovne-
odluke/382/, [14.12.2016.]
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http://www.posao.hr/clanci/karijera/na-radnom-mjestu/financijski-izvjestaji-temelj-racionalne-poslovne-odluke/382/
http://www.posao.hr/clanci/karijera/na-radnom-mjestu/financijski-izvjestaji-temelj-racionalne-poslovne-odluke/382/

uspjesnosti i nov€anim tokovima subjekta koje mogu biti korisne Sirokom krugu korisnika pri
donosenju ekonomskih odluka®. Svi financijski izvjestaji su medusobno povezani i utjetu jedni
na druge. Radi boljeg razumjevanja stanja i polozaja poduzeca nadalje ¢e se u tekstu objasniti

temeljni financijski izvjestaji.
2.2.1. Izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca)

Bilanca je temeljni financijski izvjestaj koji prikazuje financijski polozaj poduzeca 1 koji sluzi
kao podloga za ocjenu sigurnosti poslovanja®’. Uz financijske izvjestaje ratun dobiti i gubitka te
izvjes$taj o novéanom toku ona je najkoristeniji oblik financijskih izvjestaja. Usmjerena je na
informacije o financijskom poloZaju odnosno o sigurnosti poslovanja. S namjerom omogucavanja
uocavanja promjena, racunovodstvenim izvjeStavanjem se pregledno i na uobiCajeni nacin
predstavljaju uredeni podaci i uobicajeni pokazatelji o iskazanim rezultatima i zabiljeZenoj
imovini i obvezama?'. Bilanca poduzeéa sastoji se od dva djela, aktive i pasive. NajvaZnija
karakteristika bilance je ta Sto aktiva uvjek mora biti jednaka pasivi, znaci da je imovina uvijek u
ravnoteZi s kapitalom i obvezama poduzeca. Osnovni elementi bilance su imovina, obveze i
kapital. Prema Hrvatskim standardima financijskog izvjestavanja, postoji viSe razli¢itih metoda
mjerenja imovine 1 obveza kao primjerice: troSak nabave (troSak kupnje), tekuci trosak, ostvariva
(utrziva) vrijednost, sadasnja vrijednost i fer vrijednost?’. Imovina &ini ekonomske resurse od
kojih poduze¢e moZe ostvariti odredene ekonomske koristi koja se sistematizira u dvije osnovne
grupe, a one su?*:

e kratkotrajna imovina (tekuca ili obrtna imovina) i

¢ dugotrajna imovina (stalna ili fiksna imovina).
Prema vlasniStvu, izvori imovine se dijele na:

o vlastite izvore (kapital ili glavnica) i

e tude izvore (obveze).

19 Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveuéiliste u Splitu, Predavanje 3., str. 4.

% Mami¢ Sacer, L., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str.
53.

2L Tintor, J. (2009): Poslovna analiza, MASMEDIA, Zagreb, str. 1019.

2 Narodne novine (2015): Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 86., t.
15.1.

2 Mami¢ Sacer, L., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str.
55.



Ti izvori imovine se odnose na svu imovinu kojom neko poduzece raspolaze. Dugoro¢ne obveze
jesu obveze koje dospijevaju na naplatu u roku duzem od godine dana, dok kratkorocne obveze
nastupaju na naplatu u roku do godine dana odnosno u kraem roku®. Pri samome osnivanju
poduzeca kapital se formira ulaganjem vlasnika poduzeca pa se time onda povecavaju i imovina i

obveze prema vlasniku®. Izrada bilance neodvojiva je od izrade raduna dobiti i gubitka.
2.1.2. Racun dobiti 1 gubitka

Svako poduzecée nastoji poslovati s pozitivnim poslovnim rezultatom $to znaci s profitom. O
tome naravno ovisi njegov opstanak. Uspjesnost poslovanja uobicajeno se definira kao
sposobnost ostvarivanja odredenih ciljeva tijekom odredenog razdoblja®. Jesu li ti ciljevi
ostvareni 1 u kojoj mjeri vidi se iz navedenog financijskog izvjeStaja. Osnovni elementi ovog
izvjestaja su®’;

1. Prihodi, oni predstavljaju povecanje ekonomske koristi tijekom obracunskog razdoblja Sto
moze biti u obliku priljeva ili poveéanja sredstva ili smanjenja obveza kao posljedica
povecanja glavnice;

2. Rashodi, koji su suprotniji od prihoda odnosno predstavljaju smanjenje ekonomske koristi
tijekom obracunskog razdoblja u obliku odljeva ili kada se sredstva iscrpe pa to onda ima
za posljedicu smanjenja glavnice i

3. Financijski rezultat, koji predstavlja razliku izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda.

U Republici Hrvatskoj obracunski sustav pociva na Medunarodnim standardima financijskog
1zvjeStavanja koji u kontekstu priznavanja i mjerenja prihoda i1 rashoda posebno isti¢u primjenu
sljede¢ih pretpostavki i nacela®;

— pretpostavka nastanka dogadaja,

— nacelo iskazivanja po bruto osnovi,

—nacelo suceljavanja prihoda i rashoda,

—nacelo opreznosti.

24 Ibidem, str. 59.

% Ibidem, str. 60.

%6 Ibidem, str. 67.

2" Mami¢ Sacer, L., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str.
68-69.

8 Ibidem, str. 75.
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2.1.3. Izvjestaj o nov€anom toku

Novac je jako vazan za poslovanje svakog poduzeca. Potreban je poduzecu da bi se kupile

sirovine, strojevi, roba onda da bi se podmirile obveze i sve ostalo pa zato ovaj financijski

izvjestaj sluzi kako bi se moglo vidjeti odakle sve u poduzeée stize novac i u koje se svrhe trosi*.

Na temelju primitaka i izdataka novca se vidi koliko je poduzeée sposobno stvarati novac iz*;

1. poslovnih aktivnosti, koje stvaraju prihod 1 imaju najveci utjecaj na financijski rezultat
poduzeca, dobit ili gubitak (novc€ani primici po osnovi prodaje robe, izdaci dobavlja¢ima
za isporucenu robu ili usluge);

2. investicijskih ili ulagateljskih aktivnosti, koje su viSe vezane uz promjene na dugotrajnoj
imovini (primici od povrata danih kredita drugima, izdaci za nabavu nekretnina, opreme i
druge materijalne i nematerijalne imovine) i iz

3. financijskih aktivnosti, koje se odnose na financiranje poslovanja (nov€ani primici od

emisije dionica, primljenih kredita, izdaci za dividende, kamate i sli¢no).

Novcani tijekovi od poslovnih aktivnosti mogu se prikazati pomocu dvije metode®":

- direktne metode, ona predstavlja prikaz glavnih grupa bruto novcanih primitaka i
izdataka i
- indirektne metode, za €iju su izradu izvjeStaja potrebni podatci iz bilance te racuna

dobiti i gubitka.

2.1.4. Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti, izvjeStaj o promjenama kapitala 1 biljeske uz

financijske izvjestaje

Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti prikazuje sve komponente dobiti ili gubitka kao i1

komponente ostale sveobuhvatne dobiti*. Poslovni subjekti koji primjenjuju Medunarodne

standarde financijskog izvjeStavanja imaju mogucnost izbora izmedu dva nacina prikazivanja

29

30

31
32

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

Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str.
83-84.

Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Vidugi¢, Lj. (2015): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 371.

Bakran D., Gulin D., Mil¢i¢ 1. (2014): Podsjetnik za sastavljanje financijskih izvjestaja za 2014. godinu,
Racunovodstvo i financije, Zagreb, br. 12, str. 14.
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stavki prihoda i rashoda, i to**:
a) uizvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti kao jedinom izvjestaju,
b) u dvama izvjestajima, i to (1) zaseban rac¢un dobiti i gubitka i (2) drugom izvjeStaju koji
sadrzi sastavne dijelove sveobuhvatne dobiti.
Ostala sveobuhvatna dobit obuhvaca nerealizirane prihode i rashode koji su izvan utjecaja
menadzmenta, a naj¢es¢e su to dobici i gubici od tecajnih razlika na inozemnim investicijama,
nerealizirani dobici i gubici na financijskoj imovini, promjene revalorizacijskih rezervi i efekti od

v, . . . . . 34
zaStite na derivativnim instrumentima” .

Izvjestaj o promjenama kapitala prikazuje sve promjene na kapitalu koje su se dogodile izmedu
dva datuma bilance, ¢ije se pozicije odnose se na uloZeni i zaradeni kapital sadrzane u pasivi
bilance u pozicijama kapitala®. Sastavlja se tako da se uzimaju knjigovodstvena stanja na
posljednji dan obratunskog razdoblja u glavnici u odnosu na prethodno razdoblje®. Nakon
navedenih pet osnovnih financijskih izvjestaja postoji jo§ jedan, a to su biljeske uz financijske

izvjestaje.

Biljeske trebaju sadrzavati sve one informacije koje se ne vide direktno iz temeljnih izvjestaja, a
neophodne su za njihovo razumijevanje i ocjenu poslovanja®’. Prezentiraju se na nacin koji
zahtijeva sustavni pregled tako da se uz svaku znacajniju stavku iz ostalih financijskih izvjestaja

naznadi oznaka biljeske i onda se daju objasnjenja®.

% Ibidem

% Ibidem

% Narodne novine (2015): Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 86., t.
1.9.i1.38.

% Habek, M. (2004): Temelji ra¢unovodstva i analitika knjigovodstva, RRIF-Plus, Zagreb, str. 127.

% Mami¢ Sacer, L, Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str.

89.

Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveuéiliite u Splitu, Predavanje 4. i 5., str.

18.

38
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3. TEORIJSKI OKVIR ZA FINANCIJSKU ANALI1ZU POSLOVANJA

U ovom poglavlju bit ¢e rijeci o metodama i tehnikama analize financijskih izvjestaja. Prije svega
za analizu poslovanja potrebni su financijski izvjestaji za potrebe odlucivanja. Tijekom analize
profitabilnosti koristit ¢e se slijede¢i postupci i analitidka sredstva®:

» komparativni financijski izvjestaji

» sagledavanje promjena pomocu serije indeksa

» strukturni financijski izvjestaji

» analiza pomocu pokazatelja.
Analiza financijskih izvjeStaja omogucava usporedivanje podataka u duzem razdoblju. Cilj
financijske analize je ocijeniti proteklo 1 tekuce stanje da bi se mogli donijeti zakljucci o
financijskoj uspjesnosti i stabilnosti poslovanja poduzeéa®®. Tako je i cilj poduzeéa da ostvari
profit odnosno da uvecava svoje vrijednosti. Kako je tema ovog zavrSnog rada analiza
profitabilnosti tako ¢e se onda najviSe govoriti 0 pokazateljima profitabilnosti te sustavima
pokazatelja, a o ostalim pokazateljima kao 1 horizontalnoj i vertikalnoj analizi ¢e se samo kratko

pojasniti, Sto slijedi u nastavku.

Slika 1 prikazuje postupke analize financijskih izvjestaja koji ¢e se koristiti tijekom te analize.

f N

Horizontalna analiza Vertikalna analza Financijski pokazatelji

Y4 )

\ AN AN >/

Slika 1: Postupci analize financijskih izvjeStaja

lzvor: Izrada autora

% Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveugiliite u Splitu, Predavanje 6. i 7., str.

1.
Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveucili$te u Splitu, Predavanje 1., str. 8.
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3.1. Postupak horizontalne analize financijskih izvjeStaja

Kao podloga za provedbu horizontalne analize koriste se komparativni financijski izvjestaji.
Klju¢na varijabla u ovoj analizi je vrjeme. Komparativna analiza provodi se usporedbom
izabranih financijskih pokazatelja tvrtke s**:

€ povijesnim pokazateljima,

€ pokazateljima konkurencije odnosno industrije (djelatnosti) u kojoj tvrtka djeluje, te

@ planiranim veli¢inama.
Iz navedenog proizlazi da se horizontalnom analizom nastoje uociti tendencija i dinamika
promjena pojedinih pozicija temeljnih financijskih izvjestaja kroz duZe vremensko razdoblje*.
Kod te analize se za izraCunavanje promjena u pozicijama financijskih izvje$¢a i njihovo
usporedivanje moze uzeti neka godina kao bazna, a ostale se onda s njom usporeduju43. Tako
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

44

upucuje na moguce probleme™. Kada se uoce te promjene onda se prosuduje kakava je

uspjesnost 1 sigurnost poslovanja promatranog poduzeca.
3.2. Postupak vertikalne analize financijskih izvjestaja

Vertikalna analiza omogucava uvid u strukturu izvjestaja u jednoj godini $to znaci da se kao
podloga ove analize koriste strukturni financijski izvjestaji*®. Kod bilance se aktiva i pasiva
1zjednaCavaju s 100 tako da se pojedine pozicije bilance izra¢unavaju kao postotak od ukupne
aktive ili pasive*®. Racun dobiti i gubitka se priprema dijeljenjem stavki raduna s (neto)

prihodima od prodaje, pri ¢emu se ostale stavke pokazuju kao postotak®’.

41
42

Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Viduéi¢, Lj. (2015): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 436.

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

224,

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

Ekonomski vjesnik, Osijek, 25 (1), str. 158.

“ " Ibidem

* Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveugiliste u Splitu, Predavanje 6. i 7., str.
2.

% Mamié Sacer, L, Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str.
230.

a7 Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Vidugié, Lj. (2015): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 436.

43
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3.3. Postupak analize poslovanja putem financijskih pokazatelja

Analiza putem pokazatelja je jedna od najcesce koriStenih analiza financijskih izvjestaja. Ovu
analizu moguce je vrSiti preko raznih pokazatelja koji se svrstavaju u skupine. Financijski
pokazatelji se dobiju tako da se jedna ekonomska velicina stavlja u odnos s drugom ekonomskom
veli¢inom, s time da se u odnose moraju stavljati veli¢ine koje su se dobile na odredeni dan ili u
odredenom razdoblju. Pokazatelji su karakteristicni po svojoj informacijskoj naravi, imaju
mogucnost kvantificiranja i1 specificnu formu (racionalni brojevi)48. Koji ¢e se pokazatelji
koristiti to ¢e ovisiti o korisniku u danom trenutku, pa se tako razlikuje nekoliko financijskih

pokazatelja*:

1. pokazatelji likvidnosti (engl. liquidity ratios) — pokazatelji kojima se mjeri sposobnost
poduzecéa da podmiri svoje dospjele kratkorocne obveze;

2. pokazatelji zaduzenosti (engl. leverage ratios) — pkazatelji kojima se mjeri do koje se
granice poduzece financira iz tudih izvora sredstava;

3. pokazatelji aktivnosti (engl. activity ratios) — pokazatelji kojima se mjeri koliko efikasno
poduzece upotrebljava svoje resurse;

4. pokazatelji ekonomi¢nosti — pokazatelji kojima se mjeri odnos prihoda i rashoda;

5. pokazatelji profitabilnosti (engl. profitability ratios) — pokazatelji kojima se mjeri povrat
ulozenog kapitala;

6. pokazatelji investiranja (engl. investment ratios) — mjere uspje$nost ulaganja u obi¢ne
dionice.

Radi izrade ovog rada, u nastavku ¢e se objasniti samo pokazatelji zaduzenosti, aktivnosti,

ekonomicnosti i profitabilnosti, te njihov postupak izracunavanja.
3.3.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduZzenosti se jo§ nazivaju i pokazatelji menadzmenta duga, a pod dugom se

% Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveugiliite u Splitu, Predavanje 6. i 7., str.

4,
49 Ibidem, str. 243-244.

15



podrazumijevaju izvori financiranja koji se moraju otplatiti do godinu dana ili na duzi rok°.

Tablica 2 prikazuje pokazatelje zaduzenosti kao 1 postupak njihovog izracunavanja.

Tablica 2: Pokazatelji zaduZenosti

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik
Koeficijent zaduzenosti ukupne obveze ukupna imovina
Koeficijent vlastitog financiranja | glavnica ukupna imovina
Koeficijent financiranja ukupne obveze glavnica
Pokrice troskova kamata dobit prije poreza i kamata kamate
Faktor zaduzenosti ukupne obveze zadrzana dobit + amortizacija
Stupan;j pokri¢a I glavnica dugotrajna imovina
Stupan;j pokri¢a II glavnica + dugoro¢ne obveze |dugotrajna imovina

Izvor: Prikaz autora, na temelju: Mamié¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih
izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str. 251.

Iz tablice je vidljivo da su pokazatelji zaduzenosti koeficijent zaduzenosti, vlastitog financiranja
onda koeficijent financiranja, okric¢e troSkova kamata pa faktor zaduzenosti, stupanj pokric¢a I 1 II.
Ti1 pokazatelji raCunaju se na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka. Prva tri
pokazatelja zaduZenosti pokazuju koliko je imovine financirano iz vlastitog kapitala, a koliko iz
tudeg kapitala®™. Koeficijent zaduZenosti govori koliko su sredstava osigurali vjerovnici
(kreditori) odnosno daje informaciju da li poduzeée kontrolira svoje dugove da nebi doslo do
bankrota tvrtke®?. Kod prva dva pokazatelja udio kapitala u izvorima sredstava ne bi trebao biti
ve¢i od 50%, a ako je kod koeficijenta financiranja vrijednost veca od 1 onda poduzece
intenzivnije koristi financijsku polugu®®. Krajnja granica za prekomjernu zaduZenost poduzeca je
70%. Pokazatelj pokrica troSkova kamata pokazuje razmjer u kojem poslovni dobitak moze pasti
s time da se ne dovede u pitanje placanje kamata i trebao bi biti veci jer je onda zaduZenost manja

no moze biti i obrnuto™. Kod faktora zaduZenosti manji faktor zna¢i manju zaduzenost dok je

50 Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Viduéi¢, Lj. (2015): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 448.

8 Mami¢ Sacer, L., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str.
250.

52 Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Vidugi¢, Lj. (2015): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 448.

53 Skripta P6 P7 str 6.

5 Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Viduci¢, Lj. (2015): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 450.
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pokazatelje stupnja pokri¢a I i II istodobno moguée razmatrati kao pokazatelje likvidnosti.
3.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti su jo§ poznati pod nazivom koeficijenti obrta koji ukazuju na brzinu
cirkulacije imovine u poslovnom procesu®®. Utvrduju se na temelju podataka iz bilance i ra¢una
dobiti i gubitka.

Tablica 3 prikazuje pokazatelje aktivnosti te postupak njihovog izracunavanja.

Tablica 3: Pokazatelji aktivnosti

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik
Koeficijent obrta ukupne imovine ukupni prihod ukupna imovina
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine | ukupni prihod kratkotrajna imovina
Koeficijent obrta potrazivanja prihodi od prodaje potrazivanja

Trajanje naplate potrazivanja u danima | broj dana u godini (365) | koeficijent obrta potrazivanja

Koeficijent obrta zaliha troskovi za prodano zalihe

Dani vezivanja zaliha broj dana u godini (365) | koeficijent obrta zaliha

Izvor: Prikaz autora, na temelju: Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveuéiliste u
Splitu, Predavanje 6. 7., str. 7.

Iz tablice je vidljivo da su pokazatelji aktivnosti koeficijent obrta ukupne imovine, kratkotrajne
imovine onda koeficijent obrta potraZivanja, pokazatelj trajanja naplate potrazivanja u danima,
koeficijent obrta zaliha 1 dani vezivanja zaliha. Ti pokazatelji mjere razinu angaZiranosti imovine
1 stupanj njenog iskoriStenja Sto znaci da je bitno obratiti pozornost na "starost" imovine®".
Pokazatelj obrta ukupne imovine pokazuje relativnu efikasnost tvrtke u kojoj ona koristi imovinu
za stvaranje rezultata odnosno taj pokazatelj odrzava upravljanje potrazivanjima, zalihama te

dugotrajnom imovinom®®. Na temelju pokazatelja potraZivanja moze se utvrditi i prosjecno

trajanje naplate potrazivanja s time da je bolje da se prosjecan broj dana utvrdi u Sto kracem

% Mami¢é Sacer, I, Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str.
250-251.

%" Ibidem, str. 251.

" Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveugiliite u Splitu, Predavanje 6. i 7., str.
6.

%8 Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Vidugié, Lj. (2015): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 447.
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vremenu jer ¢e se tako potraZivanja brze naplatiti®. Kod pokazatelja obrta zaliha je bolje da je
pokazatelj Sto vec¢i jer bude li manji to ¢e znaliti da poduzece ima zastarjele ili pokvarene
zalihe®. Dani vezivanja zaliha jesu pokazatelj koji ukazuje na prosje¢an broj potrebnih dana da
se postojece zalihe prodaju odnosno pretvore u potrazivanja i pozeljnije je da bude $to manji broj

dana®".
3.3.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomic¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda odnosno pokazuju koliko se prihoda

ostvari po jedinici rashoda, a ra¢unaju se na temelju podataka iz raguna dobiti i gubitka®.

Tablica 4 prikazuje pokazatelje ekonomicnosti i njihov postupak izraCunavanja.

Tablica 4: Pokazatelji ekonomicnosti

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik
Ekonomiénost ukupnog poslovanja ukupni prihodi ukupni rashodi
Ekonomi¢nost poslovanja (prodaje) prihodi od prodaje rashodi prodaje
Ekonomi¢nost financiranja financijski prihodi financijski rashodi
Ekonomic¢nost izvanrednih aktivnosti izvanredni prihodi izvanredni rashodi

Izvor: Prikaz autora, na temelju: Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih
izvjeStaja, MASMEDIA, Zagreb, str. 252.

Vidljivo je iz tablice da su pokazatelji ekonomic¢nosti ekonomi¢nost ukupnog poslovanja onda
poslovanja odnosno prodaje, ekonomicnost financiranja i ekonomicnost izvanrednih aktivnosti.
Ti pokazatelji inace pokazuju koliko se novcanih jedinica prihoda ostvari po jednoj novc€anoj

jedinici rashoda i oni bi trebali biti §to veéi, barem veéi od 1%,

*  Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveuéiliite u Splitu, Predavanje 6. i 7., str.

7.
60 Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Viduéi¢, Lj. (2015): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 446.
61 Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveugiliite u Splitu, Predavanje 6. i 7., str.
7.
62 Mami¢ Sacer, L, Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str.
252.
Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveuéiliite u Splitu, Predavanje 6. i 7., str.
8.
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3.3.5. Pokazatelji profitabilnosti

Analiza poslovne uspjesnosti je jedan od najpopularnijih raGunovodstvenih postupaka Sirom
svijeta koja obuhvaca analizu financijskih izvjestaja, analizu trziSnih pokazatelja te utvrdivanje
kljuénih pokazatelja financijske performanse®. Da bi se poduzeée razvijalo i opstalo na trzistu
ono mora voditi brigu o svojoj sigurnosti i uspjesnosti poslovanja. U dana$nje vrijeme nije svako
poduzece uspjesno. Dok se neki bore s tim problemom, drugima je to jednostavno poslo za
rukom. Poduzeca se svojim rezultatima nastoje uklopiti u trziSno okruZenje pa zbog toga

nijednom poduzeéu nije unaprijed osiguran opstanak na trzistu®.

Za profit se moze reci da je isto Sto i dobit. Taj profit poduzece moze ostvariti maksimiziranjem
proizvodnje i prodaje odnosno smanjenjem troskova poslovanja po jedinici proizvoda®. U
ostvarenju bilo kojeg cilja, poduzece ne smije zanemariti profitni cilj. Prema tome, svrha profita
je®”:

e poticati poduzeca na vecu efikasnost,

e ukazivati treba li ono proizvoditi manje ili viSe doti¢nog proizvoda,

e upucivati poduzeca na to trebaju li napustiti doticnu granu ili ne.
U Sirem smislu profit se moze definirati kao sposobnost povecanja bogatstva vlasnika poduzeca
kroz neto dobit, kreditora i investitora kroz kamate 1 drzave kroz naplatu poreza na dobit dok se u

uzem smislu moZe definirati kao povecanje bogatstva poduzeca i njezinih vlasnika ili dionicara iz

poslovanja®.

Slijedeca tablica 5 prikazuje pokazatelje profitabilnosti te njihov postupak izraCunavanja.

% Belak, V. (2014): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str. 1.

6 Mami¢ Sacer, L, Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str.
20.
Grubisi¢, D. (2004): Poslovna ekonomija, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 275.
67 :
Ibidem
%8 Belak, V. (2014): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str. 31.
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Tablica 5: Pokazatelji profitabilnosti

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik
Neto marza profita neto dobit + kamate ukupni prihod
Bruto marza profita dobit prije poreza + kamate | ukupni prihod
Neto rentabilnost imovine neto dobit + kamate ukupna imovina
Bruto rentabilnost imovine dobit prije poreza + kamate | ukupna imovina
Rentabilnost vlastitog kapitala (glavnice) | neto dobit vlastiti kapital (glavnica)

Izvor: Prikaz autora, na temelju: Mami¢ Sacer, ., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih
izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str. 253.

Kao sto je vidljivo iz tablice, pokazatelji profitabilnosti su neto i bruto profitna marza, nadalje
neto i bruto rentabilnost imovine te rentabilnost vlastitog kapitala odnosno glavnice. Za izra¢un
tih pokazatelja uzimaju se podaci iz bilance 1 ra¢una dobiti i gubitka. Svrha utvrdivanja klju¢nih
pokazatelja financijske performanse je procjena financijskog stanja i1 kretanja odredenog
poduzeca i procjena njegove poslovne sposobnosti®. Inade je cilj svakog poduzeca da rezultat
poslovanja bude veéi od onoga §to je uloZzeno kako bi se onda to ostvarilo. Profitabilnost se moze
mjeriti u odnosu na obujam prodaje (bruto i neto profitna marza) i u odnosu na ulaganja

(profitabilnost imovine i profitabilnost vlastitog kapitala), a izrazava se u postotku70.

Opcenito gledano profitna marza je financijska mjera kojom se poduzetnici 1 menadzeri koriste u
poslu viSe nego sve ostale mjere zajedno te tu treba naglasiti da je profitna marza usporediva
samo u okviru iste djelatnosti’’. Neto profitna marza je odnos izmedu neto dobiti plus kamate i
ukupnih prihoda ¢iji je ona rezultat. Ona pokazuje kolika se stopa neto dobitka ostvaruje na jednu
kunu prodaje. Bruto profitna marza je odnos izmedu dobiti prije poreza plus kamate i ukupnih
prihoda te pokazuje koliko prihoda ostane kada se neki proizvod realizira na trzistu. Usporede li

se ta dva pokazatelja onda se dobije relativan iznos poreznog opterecenja u odnosu na ostvareni

prihod"?.

Pokazatelji rentabilnosti raCunaju se na temelju podataka iz bilance te iz racuna dobiti i gubitka.

Neto rentabilnost predstavlja odnos izmedu neto dobiti plus kamate i ukupne imovine. Bruto

" Ibidem, str. 1.
" Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Vidugi¢, Lj. (2015): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 450.
L Belak, V. (2014): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str. 107.

2 Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveu¢iliste u Splitu, Predavanje 6. i 7., str.
9.
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rentabilnost imovine je malo drugacija od neto rentabilnosti imovine. Kod bruto rentabilnosti
imovine se u odnos stavlja dobit prije poreza plus kamate i ukupna imovina. Rentabilnost
imovine (ROA) nam govori koliko se profita ostvari na jednu kunu aktive”. Profitabilnost
imovine ¢e se povecati ako se koristi manje imovine, a povecat ¢e se ako se minimizira porez

unutar zakonskih moguénosti’™.

Jos je jedan pokazatelj rentabilnosti, a to je rentabilnost vlastitog kapitala odnosno glavnice. On
pokazuje snagu zarade za dionicare, a racuna se dijeljenjem neto dobiti i1 vlastitog kapitala.
Kapital poduzeca je trajni izvor sredstava, a karakteristika tog izvora je u tome $to poduzece
nema obvezu vraéanja kapitala onima od kojih ga je primilo sve dok poduzeée postoji’.
Rentabilnost kapitala (ROE) pokazuje koliko se profita zaraduje na svaku kunu glavnice te
pokazuje koliko efikasno poduzeca raspolazu s kapitalom te je poZeljno da ta rentabilnost bude
$to veéa'®. Sto su veée obveze, veéa je profitabilnost glavnice, naravno, pretpostavljajuéi da je
poduzeée profitabilno’’. Poduzeée koje posluje rentabilno nebi trebalo imati poteskoéa u trajnom
ocuvanju likvidnosti §to zna¢i da bi ono tako poslovalo mora biti i likvidno™. Navedene
pokazatelje rentabilnosti je bolje usporedivati unutar iste industrije kao Sto ¢e se u ovom radu u

slijede¢em poglavlju usporedivati na primjeru odabranih poduzeca iz gradevinskog sektora.
3.4. Postupak analize poslovanja putem sustava pokazatelja

Ovdje ¢e se objasniti sustavi pokazatelja koji su potrebni za izradu ovog rada, kao i njihov
izracun, a to su Du Pont sustav pokazatelja 1 ADT sustav pokazatelja jer se najvisSe odnose na
rentabilnost i poremecaje u poslovanju. Moze se re¢i da su sustavi pokazatelja nastali kao

posljedica teznje da se obuhvati cjelina poslovanja koja se sastoji od razli¢itih segmenata79.

" Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveuéiliite u Splitu, Predavanje 6. i 7., str.

8-9.

™ Helfert, E. A. (1997): Tehnike financijske analize, RRiF, Zagreb, str. 107.

® Grubisié, D. (2004): Poslovna ekonomija, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 118.

® Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveugiliite u Splitu, Predavanje 6. i 7., str.
8-9.

" Helfert, E. A. (1997): Tehnike financijske analize, RRiF, Zagreb, str. 107.

8 Osmangi¢ Bedenik, N. (1993): Potencijali poduzeéa, Alinea, Zagreb, str. 103.

¥ Mami¢ Sacer, L, Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str.
265.
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Postoje dvije skupine sustava pokazatelja, a to su®:

1. deduktivni pokazatelji, koji polaze od vr$nog pokazatelja odnosno najviseg cilja
poslovanja pa se onda on nadograduje s ve¢im s ve¢im ili manjim brojem pomoc¢nih
pokazatelja koji preciziraju sadrzaj vr$nog pokazatelja i formiraju se u obliku piramide, te

2. induktivni pokazatelji, koji se temelje na matematicko-statistickim metodama, a podloga
za izgradnju ovog modela su viSegodis$nji podatci o poslovanju veéeg broja poduzeca na
osnovu kojih se onda odabiru oni pokazatelji koji najbolje zadovoljavaju kriterije
postavljene ciljem analize da bi se prognozirala buduca solventnost poduzeca.

Najpoznatiji deduktivni sustav je Du Pontov sustav pokazatelja te ADT sustav pokazatelja i RL
sustav, a vrste induktivnog sustava pokazatelja su Beaverov sustav i Altmanov sustav®. RL
sustav pokazatelja se odnosi na rentabilnost i likvidnost, pri ¢emu je rezultat proizasao iz
redovnih 1 izvanrednih prihoda i troskova za tekuce poslovanje, a likvidnost je pretpostavka
ostvarenja cilja odnosno rentabilnosti te opstanka i razvoja poduze¢a®. Taj sustav ima preveliku
obuhvacenost podataka pa se zbog toga nece obraditi u ovom radu. Deduktivni sustavi
pokazatelja imaju ova obiljezja:

a) vrsni ili glavni pokazatelj koji odrazava najvisi cilj rada i poslovanja,

b) sadrzajna meduzavisnost veéeg ili manjeg broja pomo¢nih pokazatelja koji na razli¢itim
nivoima preciziraju sadrzaj elemenata glavnog pokazatelja, i

C) preciziranje sadrzaja pomocu pokazatelja na pojedinim nivoima koje se formalizira

odgovaraju¢im matematicko-statistickim iskazima®,

3.4.1. Du Pontov sustav pokazatelja
Kao deduktivni sustav pokazatelja, Du Pontov sustav pokazatelja omogucuje menadZerima

ocjenu performanci tvrtke zbog povrata na ulaganje. Taj tradicionalni sustav razvijen je 1919.

godine za kada je poduzece Du Pont Company pocelo upotrebljavati poseban pristup analize

80 Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveugiliite u Splitu, Predavanje 8., str. 1.

81 DocSlide (2017): Analiza i planiranje - skripta, [Internet], raspolozivo na:
http://documents.tips/documents/analizaiplaniranje-skripta.html, [06.01.2017.]

82 H
Ibidem

8 Mami¢ Sacer, L., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str.
264,
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omijera za ocjenjivanje efikasnosti poduze¢a®. Kao vrini odnosno glavni pokazatelji obi¢no se
uzimaju povrat na glavnicu (ROE) i povrat na imovinu (ROA) koji odrazavaju cilj rada te
poslovanja poduzeéa®. Iz rentabilnosti, kao vrinog pokazatelja, izvode se zahtjevi koje treba
zadovoljiti na odredenim nizim razinama poslovanja pa zbog toga ovaj sustav pokazatelja ima
oblik piramide®. Lijeva strana piramide odnosno povrat na imovinu proizlazi iz podataka koji su
zapisani u ra¢unu dobiti i gubitka dok desna strana piramide odnosno multiplikator glavnice
proizlaze iz podataka koji su zapisani u bilanci®’. Za rentabilnost se moze re¢i da je pokazatel]
uspjesnosti kojim poduzece nastoji sa Sto manje uloZenih sredstava ostvariti Sto veci financijski
rezultat®. To znaéi da je poduzeéu u interesu ostvariti profit jer se onda moze reéi da je poduzeée
poslovalo rentabilno, a ako ostvari gubitak onda je poduzecée nerentabilno. Iz navedenog se moze
zakljuciti da je rentabilnost moguée izraunati pomocu dva modela, pa se tako rentabilnost

ukupne imovine ra¢una na slijede¢i nacin:
ROA = Profitna marza x Koeficijent obrtaja ukupne imovine (1)

Ukupna profitabilnost poduzeca je rezultat pokazatelja profitabilnosti i aktivnosti. Primjerice, ako
je povrat na imovinu dosta nizi od prosjeka, zahvaljujuéi niskom obrtu imovine, onda je potrebno
utvrditi Sto je razlog tome odnosno da li je moZzda razlog tome slaba marketinska aktivnost te
time prodaja ili je uzrok u starim zalihama kao 1 suviSnim kapacitetimagg. Poduzeca koja
ostvaruju visoke profitne marZe uz niZe koeficijente obrtaja imovine vjerojatno koriste strategiju
diferencijacije, a u slucaju visokih koeficijenata obrtaja imovine 1 niskih profitnih marzi moze se
re¢i da poduzeéa primjenjuju strategiju niskih troskova ili cjenovnog vodstva®™. Rentabilnost

kapitala se moze dalje izracunati na sli¢an nacin:

ROE = ROA x Multiplikator glavnice (2)

ROE = Profitna marza x Koeficijent obrtaja ukupne imovine x Multiplikator glavnice (3)

8 Van Horne, J. C., Wachowicz Jr., J. M. (2014): Osnove financijskog menadzmenta, MATE, Zagreb, str. 150.

8 Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveugiliite u Splitu, Predavanje 8., str. 1.

8  Mami¢ Sacer, L., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str.
265.

% Ibidem, str. 267.

8 Grubisi¢, D. (2004): Poslovna ekonomija, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 308.

8 Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Vidu¢ié, Lj. (2015): Financijski menadZment, RRiF, Zagreb, str. 458.

% Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveugiliste u Splitu, Predavanje 8., str. 2-4.
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Profitabilnost kapitala sadrzi dvije osnovne komponente, kao Sto je vidlijvo iz navedenog
izracuna, o kojima je potrebno voditi raCuna u ostvarivanju ciljne funkcije poduzeca, a te
komponente su profitabilnost imovine i financijska poluga odnosno posudivanjegl. Povrat na
glavnicu predstavlja vazno sredstvo analize za menadzere jer pokazuje da se moze povecati
poveéanjem povrata na imovinu i poveéanjem financijske poluge®. Kako je osnovni cilj
poslovanja poduzeca povecanje vrijednosti za dionicare, ovaj pokazatelj je najbolja pojedinacna

mjera uspjesnosti poduzeéa u ispunjenju tog cilja®,
3.4.2. ADT sustav pokazatelja

ADT sustav pokazatelja (analiza, dijagnoza i terapija) ujedinjuje pokazatelje financijske analize i
to pokazatelje rentabilnosti (koja se kod ovog modela izraGunava na osnovi novéanog toka, a ne
ostvarenog dobitka), aktivnosti te zaduZenosti®. Glavni ili vrdni pokazatelj za poslovno
upravljanje je faktor poluge koji odraZava potencijalnu slabost ili potencijalnu snagu poduzeéa®™.
Lijeva strana sustava pokazatelja upucuje na rentabilnost imovine, a desna strana modela je
usmjerena na financijsku polugu i rentabilnost kapitala, gdje se u odnos stavlja nov&ani tok™.
Svota nov&anog toka je zbroj neto dobitka i amortizacije®’. Koncepcija nov&ani tok pojavila se
40-tih godina 20. stolje¢a u SAD i smatra se tvorevinom americkih financijskih analiti¢ara koji su
taj pojam prvi put koristili u istrazivanju zavrs$nih racuna kalifornijske naftne industrijegg. Kasnije
se ta koncepcija primjenjivala pri analizi bilanci i1 poslovnih izvjestaja uglednih poduzeca raznih
grana djelatnosti pa se od 50-tih godina nadalje sve viSe dobiva na vaznosti kao mjera za
prosudivanje financijske snage 1 snage prihoda poduzeca, dok se u Europi nov€ani tok prvi put
javlja 1959. godine u godisnjem izvjestaju Imperial Chemical Industries Ltd, London®. Nov&ani

tok se moze koristiti kao element za formiranje pokazatelja rentabilnosti poslovanja pa ¢e se

L lbidem, str. 123.

% Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Vidugi¢, Lj. (2015): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 458.

% Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Vidugi¢, Lj. (2015): Financijski menad?ment, RRiF, Zagreb, str. 453.

% Svigir, A. (2012): Uloga kontrolinga u restruktururanju poslovanja, Radunovodstvo, revizija i financije, br. 9/12,
str. 153.

Osmangi¢ Bedenik, N. (1993): Potencijali poduzeca, Alinea, Zagreb, str. 134.

Svigir, A. (2012): Uloga kontrolinga u restruktururanju poslovanja, Radunovodstvo, revizija i financije, br. 9/12,
str. 154.

9 Ibidem, str. 153.

% Osmangi¢ Bedenik, N. (1993): Potencijali poduzeéa, Alinea, Zagreb, str. 118.

* Ibidem, str. 118-119.
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prema tome*®:

e pokazatelj rentabilnosti kapitala formirati kao odnos novéanog toka i ukupnog kapitala,

e pokazatelj rentabilnosti vlastitog kapitala ¢e se formirati na temelju odnosa novéanog toka
I vlastitog kapitala,

e pokazatelj rentabilnosti sredstava odnosno imovine formirat ¢e se na temelju odnosa
novcanog toka i sredstava, a

e pokazatelj rentabilnosti prometa ¢e se formirati na temelju odnosa novéanog toka i
prometa odnosno ukupnih prihoda.

ADT sustav pokazatelja za poslovno upravljanje se racuna na slijede¢i nacin:

Faktor poluge = Rentabilnost imovine x Faktor zaduzenosti (4)
Rentabilnost imovine = Rentabilnost prometa x Koeficijent obrtaja ukupne imovine (5)

Faktor zaduzenosti = Financijska poluga x Rentabilnost kapitala (6)

Snaga poduzeca ¢e se ostvariti kada poduzece ostvari relativno visoku vrijednost nov€anog toka
odnosno u slu¢aju niskog faktora zaduZenosti i visoke rentabilnosti sredstava, a obrnuto ¢e znaciti
slabost poduzeéa'®. Faktor zaduZenosti govori o tome koliko godina bi posljednju ostvarenu
veli¢inu novéanog toka trebalo i u buducnosti ostvariti kako bi se onda podmirili svi dugovi ili
obveze prema tudim izvorima sredstava, uz pretpostavku uzdrzavanja od investicija i raspodjele
dividendi*®?. Buduéi da se teZi smanjenju faktora zaduZenosti, to se moze postiéi bilo smanjenjem

obveza ili pove¢anjem vlastitog kapitala, bilo poveéanjem novéanog toka'®.

100 1hidem, str. 127.
101 1hidem, str. 134.
102 1hidem, str. 123.
193 Ihidem, str. 135.
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4. ANALIZA PROFITABILNOSTI NA PRIMJERU ODABRANIH
PODUZECA 1Z GRAPEVINSKOG SEKTORA

Sto se ti¢e ovog poglavlja, ono je podijeljeno u $est dijelova. To poglavlje se odnosi na analizu
profitabilnosti kojom su obuhvacéena cCetiri poduzeca iz gradevinskog sektora u Republici
Hrvatskoj te ¢e se ta odabrana poduzecéa obraditi putem horizontalne i vertikalne analize, pomoc¢u
pokazatelja profitabilnosti te pomoc¢u Du Pont i ADT sustava pokazatelja. Prvi dio odnosi na opis
gradevinske djelatnosti, dok se drugi dio odnosi na opis poslovanja odabranih poduze¢a odnosno
opis djelatnosti koja oni obavljaju. Nakon toga slijedi tre¢i dio koji se odnosi na horizontalnu
analizu poslovanja odabranih poduzeca, a Cetvrti dio se odnosi na vertikalnu analizu poslovanja.
Analiza poslovanja odabranih poduzeéa pomocéu pokazatelja profitabilnosti ¢e se obraditi u
petom dijelu ovog rada dok ¢e se analiza pomoc¢u Du Pont i ADT sustava pokazatelja obraditi u
Sestom dijelu. Ta odabrana poduzeca ¢e se obraditi kako bi se doSlo do informacija koja su
potrebna za ocjenu financijskog polozaja i da bi se onda vidjelo da li ta poduzeca uspjesno

posluju.

4.1. Opis gradevinske djelatnosti u Republici Hrvatskoj

Zbog svoje specifitne proizvodnje gradevinarstvo je dugotrajan i slozen proces. Ljudi su na
pocetku koristili prirodni cement, a s vremenom su otkrili i kako napraviti cement iz drugih
materijala. U Republici Hrvatskoj je najprije bila razvijena industrija proizvodnja opeke, crijepa i
cementa dok se ostala industrija razvila tek nakon Drugog svjetskog rata, primjerice betonski

104 . . .t . . . 105,
% Gradevinska industrija obuhvaéa proizvodnju®:

proizvodi, proizvodi od drva i plastike
a) gradevinskog materijala, Cije se sirovine dobivaju u $ljun¢arama, kamenolomima,
vapnarama, tvornicama gipsa, cementarama dok se primjerice opeka, crijep, podne ploce
proizvode u ciglanama te betonskim pogonima,
b) gradevnih elemenata za ugradnju u gradevinu obuhvacaju sanitarije, instalacije,
gradevnu stolariju i bravariju (prozori i vrata), podne obloge i drugo, te

c) predgotovljenih gradevnih knstrukcija, primjerice armiranobetonske konstrukcije

104 Hrvatska enciklopedija (1999): Gradevinska industrija, [Internet], raspolozivo na:
http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=23006, [16.012017.]
1% Ibidem
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onda sklopova primjerice kupaonice i objekti primjerice montazne kuée koje se izraduju u
zasebnim tvornicama. Prema Zakonu o gradnji, gradenje podrazumijeva sve faze od
projektiranja, uredenja i odrzavanja gradevine i1 pa sve do njena uklanjanjal%. U gradevinarstvu
postoje i sudionici u gradnji, a to su*®":
1. investitor, pravna ili fizi¢ka osoba u ¢ije ime se gradi gradevina
2. projektant, osoba ovlaStena za projektiranje
3. revident, ovlasteni arhitekt ili ovlasteni inZenjer, s najmanje deset godina radnog iskustva
u struci, koji se istakao pri projektiranju sloZenijih gradevina ili radova ili je na drugi
nacin dao veéi doprinos tehnickoj struci, koji obavlja kontrolu projekta
4. izvodac, fizicka ili pravna osoba koja gradi ili izvodi pojedine radove na gradevini i
registrirana je za obavljanje te djelatnosti, i
5. nadzorni inZenjer, osoba ovlastena za provedbu stru¢nog nadzora gradnje, koji se provodi
u ime investitora.
Prema nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti (NKD 2007.) gradevinarstvo je svrstano u podrucje F
koje ukljucuje opce ispecijalizirane gradevinske djelatnosti gradnje zgrada 1 gradevina

108 y podrucju F — Gradevinarstvo svrstani su slijedeci odjelj cit®:

niskogradnje

e 41 gradnja zgrada,

e 42 gradnja gradevina niskogradnje,

e 43 specijalizirane gradevinske djelatnosti.
Gradnja zgrada obuhvaca gradnju svih vrsta zgrada kao Sto su stambene i uredske zgrade, zgrade
za trgovinu, komunalne i druge zgrade javne namjene i poljoprivredne zgrade te jo§ obuhvaca
radove na novim gradevinama, popravke, nadogradnju i preinake, podizanje montaznih zgrada na
gradiliStu od prethodno izradenih dijelova i takoder gradnju privremenih zgradallo. Gradnja
gradevina niskogradnje ukljuc¢uje opée radove na gradevinama niskogradnje odnosno gradnju
autocesta, ulica, mostova, tunela, morskih i drugih luka, sustava za navodnjavanje, industrijskih

111

gradevina, kanalizacijski sustavi, cjevovodi i elektri¢ni vodovi i slicno™ . Odjeljak specijalizirane

106

Narodne novine (2013): Zakon o gradnji, Narodne novine d.d., Zagreb, br. 153, ¢l. 3.
107

Gradimo.hr (2005): Tko su sudionici u gradnji?, [Internet], raspolozivo na: http://www.gradimo.hr/clanak/tko-su-
sudionici-u-gradnji/1024, [20.01.2017.]
Nacionalna klasifikacija djelatnosti (2007): NKD 2007. s objasnjenjima, [Internet], raspolozivo na: https:/e-
obrt.minpo.hr/dokumenti/nkd2007_s_objasnjenjima.pdf, [20.01.2017.]
109 pi
Ibidem
19 Ibidem
™ Ibidem

108
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gradevinske djelatnosti ukljucuje specijalne radove kao Sto su zabijanje stupova (Sipova),
postavljanje temelja gradevine, postavljanje kostura gradevina, betoniracki radovi, zidanje,
poplocavanje kamenom, postavljanje skela te pokrivanje krovova'?. U Republici Hvatskoj je
pred Domovinski rat djelovalo 16 velikih proizvodaca predgotovljenih betonskih elemenata, 47
vec¢ih proizvodaca opeke i crijepa te oko 160 obrtni¢kih poduzeca no nakon Domovinskoga rata
mnoge su tvornice gradevnoga materijala prestale s proizvodnjom, ali porastom gradevinske
aktivnosti proizvodnja se obnavljala i bila je u usponu sve do pojave globalne recesijske krize

2008. pa je od tada ponovno u padu®®.

Tablica 6 prikazuje deset najveéih poduzeca s sjedisStem prema ukupnom prihodu u 2015. godini.

Tablica 6: Deset najveéih poduzeéa iz gradevinskog sektora prema ukupnom prihodu u

2015. godini

Naziv poduzeéa Sjediste Ukupni prihod
DALEKOVOD d.d. Zagreb 1.027.672.824
KAMGRAD d.o.o. Zagreb 887.967.007
VIADUKT d.d. Zagreb 755.738.030
TEHNIKAd.d. Zagreb 719.403.891
GP KRK d.d. Krk 638.247.441
PROJEKTGRADNJAd.0.0. Gornja Vrba 519.451.567
KONSTRUKTOR-INZENJERING d.d. | Split 413.349.220
VMD GRUPA d.o.0. Zagreb 397.728.053
ZM d.o.0. Zagreb 388.619.749
GRADNJA d.0.0. OSIJEK Osijek 382.341.635

Izvor: Prikaz autora, prema Hrvatska gospodarska komora (2016): Statisticki pregled graditeljstva RH u 2015.
godini, [Internet], raspolozivo na: www.hgk.hr/documents/pregled20155829c0ccef862.pdf, [24.01.2017.]

Sto se ti¢e teme ovog zavr$nog rada, za primjer analize profitabilnosti, odabrana su &etiri
poduzeca iz gradevinskog sektora, a to su Dalekovod d.d., Elektrometal d.d., Tehnika d.d. i
Viadukt d.d. Kriterij za odabir ovih poduzeéa bio je na temelju trziSne kapitalizacije sa

Zagrebacke burze. Kao S§to je vidljivo iz tablice, poduzec¢e Dalekovod d.d. se nalazi na prvom

12 gpi
Ibidem

3 Hrvatska enciklopedija (1999): Gradevinska industrija, [Internet], raspolozivo na:
http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=23006, [20.01.2017.]
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mjestu s najve¢im prihodom u iznosu od 1.027.672.824 kn u 2015. godini. No poduzeca Viadukt
d.d. te Tehnika d.d. nisu daleko na ljestvici od poduzeca Dalekovod d.d.. Njihovi ukupni prihodi
su nesto manji, pa tako poduzece Viadukt d.d. ima prihode koji iznose 755.738.030 kn Sto je
manje za 271.934.794 kn u odnosu na ukupne prihode od poduze¢a Dalekovod d.d., dok
poduzecée Tehnika d.d. ima prihode u iznosu od 719.403.891 kn $to je u odnosu na prihode od
poduze¢a Dalekovod d.d. manje za 308.268.933 kn. Takoder je vidljivo da se poduzece
Elektrometal d.d. ne nalazi na ljestvici deset najvecih poduzeca u 2015. godini. Nadalje slijedi

opis navedena Cetiri poduzeca iz gradevinskog sektora.

4.2. Opis poslovanja odabranih poduzeca iz gradevinskog sektora

Sukladno podacima sa Zagrebacke burze, odabrana poduzeca koja ¢e se opisati su: Dalekovod
d.d., Elektrometal d.d., Tehnika d.d., Viadukt d.d. U ovom dijelu rada navesti ¢e se bitne
informacije odnsosno kratko ¢e biti opisano poslovanje svakog promatranog gradevinskog

poduzeca, $to slijedi u nastavku.

4.2.1. Opis poslovanja poduzeca Dalekovod d.d.

Poduzece Dalekovod d.d. je moderna organizacija koja pruza usluge inZenjeringa, proizvodnje i
izgradnje™*. Osnovano je 1949. godine kao drzavno privredno poduzeée opéedrzavnog znacaja
za izgradnju 1 montazu dalekovoda, razvodnih postrojenja 1 transformatorskih stanica na teritoriju
Narodne Republike Hrvatske'™. Prvi prekograni¢ni prijenos i pocetak razvoja telekomunkacijske
mreze bio je krajem 1950. godine, a poc¢etkom 1960. godine, ovo je poduzeée imalo intenzivnije
poslove u inozemstvu, u gradovima kao $to su Togo, Kambodza, Pakistan, Gvineja dok je 1970.
godine bilo puStanje u pogon mreze 400 kV, iznimno zahtjevan, najve¢i program u povijesti

»116 5 yremenom se

elektroprivrede na ovim podru¢jima, nazvan prstenom ‘“Nikola Tesla
poduzece specijaliziralo za izvodenje ugovora po sistemu "klju¢ u ruke" u slijede¢im podrucjima:

elektroenergetskih objekata posebno dalekovoda od 0,4 do 1000 kV onda transformatorskih

14 Dalekovod d.d. (2017), Sluzbena web stranica poduzeca, [Internet], raspoloZivo na: http://www.dalekovod.com/,
[24.01.2017.]

"5 Ipidem

1 Ihidem
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stanica svih tipova i naponskih nivoa do 500 kV te zra¢nih, podzemnih i podvodnih kabela do
110 kV, proizvodnje ovjesne i spojne opreme za sve vrste dalekovoda i transformatorskih stanica
od 0,4 do 1000 kV, nadalje izrade i ugradnje svih metalnih dijelova za prometnice, a posebno za
cestovnu rasvjetu, zaStitne ograde 1 signalizaciju u prometu, rasvjete tunela i upravljanja
prometom, elektrifikacije Zeljeznickih pruga i tramvaja u gradovima, telekomunikacijskih
objekata i svih vrsta mreZa i antena''’. Medu najvece vlasnike kod poduzeéa Dalekovod d.d.
spadaju: Konsolidator d.d. (60,68%), Addiko bank d.d. (4,07%), Societe generale - Splitska
banka d.d./Az OMF (3,77%), Societe generale - Splitska bankaplavi OMF (3,34%), Zagrebacka
banka/AZ profi dobrovoljni MF (1,83%), Hrvatska postanska banka d.d./Kapitalni fond d.d.
(1,61%) i ostali (22,34%)™®. Poduzeée Dalekovod d.d. trenutno ima 1.335 zaposlenih™®®.

4.2.2. Opis poslovanja poduzeca Elektrometal d.d.

Poduzece Elektrometal d.d. je osnovano 1946. godine i ono je dioni¢ko drustvo za izvodenje
instalatersko-montazerskih radova, proizvodnju vatrootpornih elemenata, distribuciju plina, te
inZenjering izgradnju investicijskih objekata sa sjediStem u Bjelovaru, pogonima u Daruvaru i
Koprivnici*®. Osnovne djelatnosti koje ovo poduzeée obuhvaca su: inzenjering izgradnja
investicijskih objekata, izvodenje elektroinstalacija, termotehnickih 1 hidroinstalacija onda
proizvodnja i montaza vatrootpornih elemenat, organizacija gradenja, adaptacije, uredenje
interijera i opremanje, nadalje rekonstrukcije, visokogradnja, niskogradnja (magistralni vodovodi,
plinovodi 1 kanalizacija), distribucija plina te ugradnja i puStanje u rad postrojenja za
kogeneraciju'®. U vlasni§tvu Elektrometala d.d. Bjelovar su Metalna oprema d.d. Senj,
Elektrometal-distribucija plina d.o.o. Bjelovar, Elektrometal BH d.o.0. Odzak, Emma d.o.o.
Odzak i1 Elektrometal CG Podgoricalzz. Krajem 2012. godine, mati¢no druStvo je postalo

insolventno, te je sukladno Zakonu o financijskom poslovanju i predstec¢ajnoj nagodbi, podnijelo

17 Ibidem

18 Ihidem

19 Palekovod d.d. (2017): Godisnje izvjedée i financijski izvjestaji s izvjeSéem neovisnog revizora 31. prosinca

2015., [Internet], raspolozivo na: http://www.dalekovod.com/EasyEdit/UserFiles/Investitori/financijsko-izvjesce-

1y-2015-revidirano-konsolidirano.pdf, [24.01.2017.]

Elektrometal d.d. (2012), Sluzbena web stranica poduzeca, [Internet], raspolozivo na:

http://www.elektrometal.hr/, [25.01.2017.]

2L Ibidem

22 Elektrometal GRUPA (2015): Konsolidirano godisnje izvjesée (2015), [Internet], raspoloZivo na:
http://zse.hr/UserDocsImages/financ/ELKL -fin2015-1Y-REV-K-HR.pdf, [25.01.2017.]
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Prijedlog za otvaranje postupka predstecajne nagodbe, koji je obiljezio 2013., 2014. i 2015.
godinu?. Krajem 2015. godine bilo je zaposleno 308 radnika, za razliku od prethodne godine

kada je bilo zaposleno 307 radnika'?*.

4.3.3. Opis poslovanja poduzeca Tehnika d.d.

1. sijeCnja 1947. godine osnovano je poduze¢e Tehnika d.d. kojemu su prve ostvarene gradevine
bili industrijski objekti te joj je ve¢ slijedeée godine bila povjerena izgradnja Zeljezare Sisak'?.
Od 1965. godine ovo poduzece daje sve znaCajnije mjesto izgradnji Stanova i postaje glavni
izvoda¢ stanova u Zagrebu, Kutini, Koprivnici i Velikoj Gorici'?®. Poduzeée Tehnika d.d. ima
trenutno oko 800 zaposlenih i temeljni kapital u iznosu od 170.514.000,00kn*?’. Djelatnosti koje
poduzece Tehnika d.d. obuhvaca su: visokogradnja, niskogradnja i infrastruktura, zavrsni radovi,
elektroinstalacijski radovi, instalacije i izolacije, arhitektonske i inZzenjerske djelatnosti i tehni¢ko
savjetovanje onda proizvodnja drvenih proizvoda i grade pa proizvodnja betonskih proizvoda,
metalnih konstrukcija i dijelova, izradba tehni¢ke dokumentacije i elaborata, struéni nadzor kao i
iznajmljivanje strojeva, opreme za gradevine 1 automobila, maloprodaja 1 veleprodaja,
ugostiteljstvo 1 turisticki poslovi te usluge ¢iS¢enja, upravljanje nekretninama, poslovanje u
inozemstvu i savjetovanje u vezi s poslovanjem i upravljanjem'?®. Poduzeé¢e Tehnika d.d. ima
nekoliko dioni¢ara, a medu najvecée spadaju: Tehnika Esop d.o.o (19,99%), Erste &
Steiermaerkische bank d.d. (4,23%), PBZ d.d. (3,89%), Filip Filipec (2,73%), HPB d.d. (2,36%),
Splitska banka (2,03%) i ostali (59,56%)'%°. Kao glavni izvoda¢ radova, poduzeée je sklopilo
Ugovor o izvodenju radova na izgradnji AB konstrukcije nadzemnog dijela hotelske gradevine s
prate¢im sadrzajima Westgate B u Splitu, ¢iji je investitor Westgate Tower d.o.0., a u gradevini

Westgate A je smjeStena Splitska banka koja je svecano otvorena 02.12.2016. godinel30.

123 |hidem

24 Ibidem

125 Tehnika d.d. (2017): SluZbena web stranica poduzeca, [Internet], raspoloZivo na: http://www.tehnika.hr/,
[25.01.2017.]

2 Ibidem

27 Ibidem

2 Ibidem

29 poslovni dnevnik (2017): Dioni¢ka drustva, [Internet], raspoloZivo na: http://www.poslovni.hr/stock/dd/tehnika-

dd-2644, [12.01.2017.]

Tehnika d.d. (2017): SluZbena web stranica poduzeca, [Internet], raspolozivo na: http://www.tehnika.hr/,

[25.01.2017.]
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4.3.4. Opis poslovanja poduzeca Viadukt d.d.

Poduzece Viadukt d.d. osnovano je 1947. godine radi obnove i izgradnje mostova, prometnica i
drugih cestovnih objekata koji su bili oSteceni ili sruseni u Drugom svjetskom ratu™*!. Osnovne
djelatnosti poduzeca su: cestogradnja, mostogradnja, izgradnja tunela i podzemnih objekata,
pomorski radovi, radovi u zraénim lukama pa specijalni radovi poput marina, mostova, luka,
lukobrana onda vodoprivredni projekti, izgradnja sanacija i odrzavanje postoje¢ih odlagaliSta
otpada te gradskih ulica i trgova, visokogradnja i proizvodnja gradevnih proizvoda, primjerice
beton, agregati**?
d.d. (7,81%), Attikus (4,99%), Societe generale-Splitska banka d.d. (3,00%), Damir Kezele
(2,97%), Zagorje gradnja d.0.0. (2,74%), HPB d.d (2,57%) i ostali (60,96%)*. Poduzeée
Viadukt d.d. trenutno ima 1.697 zaposlenih te temeljni kapital u iznosu od 137.043.900,00kn"3*.

. Najveéi dionicari tog poduzeca su: Unipor grupa u stecaju (7,98%), Viadukt

4.3. Horizontalna analiza poslovanja odabranih poduzeca

Kod ove komparativne analize usporedit ¢e se podaci skrac¢enih financijskih izvjestaja bilance 1
racuna dobiti i gubitka u tablicama koji se temelje na obra¢unskom razdoblju od 2012. do 2015.
godine. U prva cetiri stupca tih financijskih izvjestaja iskazani su apsolutni iznosi pojedinih
pozicija, a u sljede¢im stupcima su prikazani apsolutni i relativni iznosi povecanja/smanjenja
pojedinih pozicija u odnosu na baznu godinu. U analizi se kao baza za izraun promjene svake
godine koristila 2012. godina koja ¢e, kod ove analize, na slijede¢em grafu i onima koji slijede
biti prikazana kao nula. Nadalje ¢e se prikazati pojedine glavne pozicije tih izvjeStaja analizirane

kroz tablice i prezentirane kroz grafove.

Tablica 7 prikazuje horizontalnu analizu skrac¢ene bilance poduze¢a Dalekovod d.d., dok grafikon

1 daje uvid u kretanje stavki aktive i pasive u razdoblju od 2012. do 2015. godine.

B! Viadukt d.d. (2014): Sluzbena web stranica poduzeéa, [Internet], raspoloZivo na: http://www.viadukt.hr/,

[25.01.2017.]
2 Ibidem
133 poslovni dnevnik (2017): Dionitka drustva, [Internet], raspoloZivo na: http://www.poslovni.hr/stock/dd/viadukt-
dd-2695, [25.01.2017.]
Viadukt d.d. (2017): Konsolidirani financijski izvjeStaj za 2015. godinu, [Internet], raspolozivo na:
http://zse.hr/userdocsimages/financ/VDKT-fin2015-1Y-REV-K-HR.pdf, [25.01.2017.]
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Tablica 7: Horizontalna analiza skracene bilance poduzec¢a Dalekovod d.d.

Naziv pozicije 2012. 2013. %_ 2014. %_ 2015. %_