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1. UvOD

Informaticko tehnoloSka industrija je vazna infrastrukturna djelatnost svake drzave, jer
primjena informatike je znaCajan uvjet za rast produktivnosti i uspje$nosti gospodarstva
pojedine drzave kao i za unapredenje kvalitete zivota gradana. Informaticko tehnoloska
industrija je globalizirana industrija, izlozena snaznom konkurentskom pritisku na svjetskom
trziStu i iznimno je bitno da se domaci IT sektor uspje$no nosi s konkurencijom iz drugih
zemalja, jer u protivnom dolazi u pitanje tehnoloSka osposobljenost stanovnistva. Danas,
Europska unija, zbog tehnoloskog zaostajanja u odnosu na SAD sve viSe pridodaje informaticko
tehnoloskom sektoru kao strateskoj poluzi za podizanje konkurentnosti njenog gospodarstva i

stvaranja novih radnih mjesta.
1.1. Definicija problema

Ulazak Hrvatske u Europsku uniju omogucéio je hrvatskim poduzetnicima pristup jedinstvenom
europskom trzistu, ¢ije je kljuéno obiljezje moguénost slobodnog protoka proizvoda izmedu
drzava clanica Europske unije. Mogucnost slobodnog protoka proizvoda za poduzetnike
Republike Hrvatske znaci oslobodenje placanja carina, smanjenje administrativnih prepreka i
ukidanje trgovinskih barijera. Upravo zbog svega navedenog, hrvatski poduzetnici ostvaruju
moguénost Sirenja svog poslovanja na trziStu Europske unije, te uz znatno olaksan pristup na
europskom trzi§tu mogu traziti novu potencijalnu potraznju za svojim proizvodima. Isto tako,
Republika Hrvatska je omogucila pristup stranim poduze¢ima na svoje trziste, ¢cime poslovanje
domacih poduzeéa moze biti otezano zbog povecane konkurencije. Na taj na¢in omogucen je
bolji razvitak poduzetniStva te uspostavljena bolja poduzetnicka klima u Republici Hrvatskoyj,
jer raznovrsnost proizvodaca proizvoda i usluga poti¢e hrvatske poduzetnike na dodatna
ulaganje u znanje i tehnologiju kako bi mogli opstati na nacionalnom i europskom trzistu.
Domaca poduzeca izloZena su raznim konkurentskim izazovima, te njihovo poslovanje mora
biti dovoljno dobro, a proizvodi i usluge dovoljno kvalitetni i prepoznatljivi kako bi uévrstili

SVOju poziciju na europskom trzistu.

U ovom radu prikazat ¢e se uspjeSnost poslovanja poduzeéa Span d.o.o. i njegova
konkurentnost kao jednog od vodeé¢ih informaticko tehnoloskih poduze¢a u Republici
Hrvatskoj s odabranim poduze¢ima iz Europske unije. Analiza financijskog poslovanja
poduzeca provest ¢e se pomocu financijskih pokazatelja dobivenih na temelju podataka iz

komparativnih financijskih izvjestaja.



1.2. Cilj rada

Cilj ovog rada je primijeniti razli¢ite metode i tehnike analize temeljnih financijskih izvjestaja
kako bi se stekao uvid u poslovanje poduzec¢a Span d.o.o. za razdoblje 2011. do 2014. godine,
te utvrdio trend kretanja njegove poslovne uspjesnosti i konkurentnost poslovanja u odnosu na

odabrana poduzeca iz Europske unije.
Na osnovi toga, ciljevi ovog rada su:

e pojmovno odrediti regulatorne okvire financijskog izvjeStavanja i definirati pojam
temeljnih financijskih izvjestaja,

e opisati metode i tehnike analize financijskih izvjestaja,

e analizirati i utvrditi uspjesnost poslovanja poduzec¢a Span d.o.o. i usporediti s odabranim

poduzecima iz Europske unije.
1.3. Metode rada

Metode koje ¢e se primijeniti U izradi ovog rada su sljedec¢e znanstvene metode: metoda
indukcije, metoda dedukcije, metoda deskripcije i metoda dokazivanja bit ¢e koriStene u
teorijskom dijelu rada s ciljem pojmovnog odredenja temeljnih financijskih izvjeStaja i
upoznavanjem s regulatornim okvirom financijskog izvjestavanja. Dok metoda analize, metoda
sinteze, metoda komparacije u empirijskom dijelu rada s ciljem promatranja poslovanja

odabranih poduzeca i1 usporedivanjem uspjesnosti njithovog poslovanja.
1.4. Struktura rada

Struktura rada se sastoji od pet medusobno povezanih poglavlja koji slijede prethodno

postavljenje ciljeve istrazivanja.

U uvodnom dijelu rada definiran je problem istrazivanja, ciljevi rada koji se Zele postici, te se

navode metode koriStene u istrazivanju.

U drugom poglavlju rada obraden je zakonodavni okvir financijskog izvjeStavanja u Republici
Hrvatskoj koji je odreden zakonodavnim normama te nacionalnim i medunarodnim
standardima financijskog izvjeStavanja. Takoder, u okviru ovoga poglavlja pojmovno ¢e biti

odredeni temeljni financijski izvjestaji.

Trece poglavlje odnosi se prezentiranje metoda i tehnika analize financijskih izvjestaja, koje
obuhvacaju horizontalnu 1 vertikalnu analizu, te analizu financijskih izvjeStaja putem

pojedinacnih i sustava pokazatelja.



Cetvrto poglavlje odnosi se na empirijski dio rada. Ovo poglavlje moZe se ra$¢laniti na dva
dijela: u prvome dijelu bit ¢e provedena analiza financijskih izvjestaja poduzec¢a Span d.o.o.
putem horizontalne i vertikalne analize, dok u drugom dijelu ¢e se usporediti poslovanje
hrvatskog poduzeca sa odabranim poduzeé¢ima iz Europske unije na temelju pojedinacnih i

sustava pokazatelja.

U petom poglavlju donijet ¢e se zakljucak rada u kojem ¢e se sazeto iznijeti glavni rezultati i

spoznaje do kojih se doslo provedbom istrazivanja.



2. REGULATIVNI OKVIR FINANCIJSKOG IZVJESTAVANJA | TEMELJNI
FINANCIJSKI IZVJESTAJI

Ovo poglavlje sastoji se od dva dijela, prvi dio se odnosi na regulativni okvir financijskog
izvjeStavanja kojim se regulira nacin sastavljanja i prezentiranja financijskih izvjestaja, a u
drugom dijelu se teorijski opisuju temeljni financijskih izvjestaji koje su duzni sastavljati

poslovni subjekti.
2.1. Regulativni okvir financijskog izvjestavanja

Financijsko izvjeStavanje u Republici Hrvatskoj uredeno je Zakonom o racunovodstvu,
Pravilnikom o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjeStaja, Hrvatskim standardima
financijskog izvjeStavanja, Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja koji
obuhvaéaju Medunarodne racunovodstvene standarde, odlukama i stavovima Odbora za

standarde financijskog izvjestavanja te Zakonom o trgovackim drustvima.*

2.1.1. Racunovodstveni standardi

Racunovodstveni standardi predstavljaju detaljniju razradu pojedinih raunovodstvenih nacela
vezanih uz metode obuhvacanja i obrade ra¢unovodstvenih podataka, ra¢unovodstvenog

procesiranja i prezentiranja informacija. Postoje dvije vrste racunovodstvenih standarda:?

e medunarodni raCunovodstveni standardi,

e nacionalni raGunovodstveni standardi.

Medunarodni racunovodstveni standardi sadrze pravila o pripremanju, priznavanju i
prezentaciji racunovodstvenih stavki poslovnih subjekata, a 2001. godine su nadopunjeni

Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja.®

Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja (MSFI) su standardi koje je usvojio Odbor

za medunarodne ra¢unovodstvene standarde (IASB), a sadrze:*

a) Medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja,

b) Medunarodne ratunovodstvene standarde,

1 Stahan, M. (2015): Financije, pravo i porezi, TEB, Zagreb, br. 1/15, str. 23.

2 Deéman, N., Zager, K. (2015): Ra¢unovodstvo malih i srednjih poduzetnika, HZRiFD, Zagreb, str. 102.

3 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga: Medunarodni ratunovodstveni standardi i Medunarodni
standardi financijskog izvjeStavanja, [Internet], raspolozivo na:
http://www.hanfa.hr/getfile/39377/Me%C4%91unarodni%20ra%C4%8Dunovodstveni%?20standardi%20i%20M
e%C4%91unarodni%20standardi%20financijskog.pdf, [01.06.2016.]

4 Narodne novine (2009): Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja - MRS 1, Prezentiranje financijskih
izvjestaja, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 136., str. 3, t. 7.
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c) Tumacenja Odbora za tumacenje medunarodnog financijskog izvjestavanja (IFRIC) i

bivseg Stalnog odbora za tumacenje.

Medunarodni racunovodstveni standardi (Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja)
svojevrsni su kompromis racunovodstvenih rjeSenja razli¢itih drzava. Oni mogu biti prihvaceni
kao glavni izvor racunovodstvene regulative u nekoj zemlji ili se na osnovi njih mogu donositi
vlastiti nacionalni standardi. Medunarodni racunovodstveni standardi (Medunarodni standardi
financijskog izvjestavanja) 1993. godine se uvedeni u obracunski sustav Republike Hrvatske
kada su sukladno Zakonu o racunovodstvu svi subjekti bili obvezni primjenjivati ovu sloZzenu
racunovodstvenu regulativu. Problemi u primjeni Medunarodnih rac¢unovodstvenih standarda
doveli su do toga da su 2008. godine izradeni zasebni nacionalni standardi — Hrvatski standardi

financijskog izvjestavanja.’

Poduzetnici sa sjediStem u Republici Hrvatskoj obvezni su sukladno Zakonom o
racunovodstvu, sastavljati 1 prezentirati godiSnje financijske izvjeStaje primjenom Hrvatskih
standarda financijskog izvjeStavanja, izuzetak od navedenog su veliki poduzetnici i poduzetnici
¢ije su dionice ili duznicki vrijednosni papiri uvrSteni ili se pripremaju za uvrStavanje na
organizirano trziSte vrijednosnih papira, te oni primjenjuju Medunarodne standarde

financijskog izvjestavanja.®

Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja predstavljaju raCunovodstvena nacela i pravila
koja koristi raCunovodstvena struka, a primjenjuju se prilikom sastavljanja i prezentiranja

financijskih izvjestaja.’

U Hrvatskim standardima financijskog izvjeStavanja naznacene su temeljne koncepcije na

kojima pociva sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjestaja. Svrha ovih standarda je:®

e propisati osnovu za sastavljanje i prezentiranje financijskih izvjestaja,

e pomo¢ revizorima pri donoSenju misljenja 0 tome jesu li financijski izvjestaji u skladu
s Hrvatskim standardima financijskog izvjeStavanja,

e pomo¢ korisnicima financijskih izvjestaja u tumacenju podataka i informacija koje su

sadrzane u financijskim izvjestajima.

5 De¢man, N., Zager, K. (2015): Ra¢unovodstvo malih i srednjih poduzetnika, HZRiFD, Zagreb, str. 102.

6 Stahan, M. (2015): Financije, pravo i porezi, TEB, Zagreb, br. 1/15, str. 25.

" Narodne novine (2015): Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 86., t.
1.2,

8 bidem, t. 1.2.



Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja nastali su sukladno Zakonom o racunovodstvu, a
donosi ih Odbor za standarde financijskog izvjeStavanja. Oni se temelje na domacoj
racunovodstvenoj teoriji i praksi i Direktivi 2013/34/EU Europskog parlamenta. Hrvatskim
standardima financijskog izvjesStavanja regulira se tematika vezana za financijske izvjestaje koji
su prvenstveno namijenjeni vanjskim korisnicima. Oni sadrze zahtjeve priznavanja, mjerenja,
procjenjivanja, prezentiranja i objavljivanja transakcija i dogadaja vaznih za financijske

izvjestaje opée namjene.®
2.1.2. Zakonski propisi

Poslovanje poduzeéa utvrdeno je brojnim zakonskim propisima, a u kontekstu financijskog

izvjestavanja Zakon o ra¢unovodstvu ima znacajnu ulogu.°

Zakonom o ra¢unovodstvu se ureduje ra¢unovodstvo poduzetnika, razvrstavanje poduzetnika i
grupa poduzetnika, knjigovodstvene isprave i poslovne knjige, popis imovine i obveza,
primjena standarda financijskog izvjeStavanja i tijelo za donoSenje standarda financijskog
izvjeStavanja, godiSnji financijski izvjesStaji i konsolidacija godi$njih financijskih izvjestaja,
izvjestaj o placanjima u javnom sektoru, revizija godi$njih financijskih izvjestaja i godi$njeg
izvjesca, javna objava godis$njih financijskih izvjeStaja i godisnjih izvje$¢a, Registar godiSnjih

financijskih izvjestaja te obavljanje nadzora.

U tablici 1 prikazana je klasifikacija poduzetnika prema Zakonu o ra¢unovodstvu Republike

Hrvatske.

Tablica 1: Klasifikacija poduzetnika sukladno Zakonu o racunovodstvu

Stavke Mikro poduzetnici | Mali poduzetnici Srednji poduzetnici | Veliki poduzetnici
Ukupna aktiva 2.600.000 30.000.000 kn 150.000.000 kn | < 150.000.000 kn
Prihod 5.200.000 60.000.000 kn 300.000.000 kn | <300.000.000 kn
Prosjecan broj radnika 10 radnika 50 radnika 250 radnika 250 radnika

Izvor: Prikaz autora, na temelju: Narodne novine (2016): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb,
broj 109., ¢1.5.

U skupinu mikro poduzetnika se klasificiraju oni koji ne prelaze dva od tri grani¢na uvjeta, u
male poduzetnike se svrstavaju oni poduzetnici koji prelaze dva od tri kriterija za mikro, ali ne
prelaze dva od tri grani¢na uvjeta za srednje poduzetnike, srednji poduzetnici su oni koji prelaze

dva od tri kriterija za male, ali ne prelaze dva od tri grani¢na uvjeta za velike poduzetnike, dok

® Ibidem, t. 1.1.
10 De¢man, N., Zager, K. (2015): Radunovodstvo malih i srednjih poduzetnika, HZRiFD, Zagreb, str. 103.
11 Narodne novine (2015): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 78/15., €. 1.



u skupinu velikih poduzetnika se svrstavaju oni poduzetnici koji prelaze dva od tri uvjeta za

srednje poduzetnike.!?

U smislu ovog Zakona poduzetnici su duzni sastavljati sljedece godiSnje financijske izvjestaje:
izvjeStaj o financijskom polozaju (bilanca), raCun dobiti i gubitka, izvjeStaj o ostaloj
sveobuhvatnoj dobiti, izvjestaj o novcanim tokovima, izvjestaj o promjenama kapitala i biljeske
uz financijske izvjestaje. Iznimno, mikro 1 mali poduzetnici nisu obvezni sastavljati izvjestaj o
novCanim tokovima i izvjestaj o promjenama kapitala. Takoder, poduzetnici su duzni sastavljati
1 prezentirati godiSnje financijske izvjeStaje primjenom Hrvatskih standarda financijskog

izvjestavanja ili Medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja.t®
2.2. Temeljni financijski izvjeStaji

Financijski izvjesStaji su strukturirani prikaz financijskog poloZaja i uspjesnosti poslovanja
odredenog poslovnog subjekta. Cilj financijskih izvjestaja je pruziti informacije o financijskom
polozaju, financijskoj uspjesnosti i novéanim tijekovima poslovnog subjekta, koje su korisne
Sirem krugu korisnika financijskih izvjeStaja u donoSenju ekonomskih odluka. Radi

ispunjavanja tih ciljeva, financijski izvjestaji pruzaju informacije o:'*

a) imovini,

b) obvezama,

c) kapitalu,

d) prihodima i rashodima, ukljuéujuci dobitke i gubitke,

e) uplate vlasnika i isplate vlasnicima po osnovi kapitala u njihovom svojstvu vlasnika,

f) novcanim tokovima subjekta.
Te su informacije sadrzane u nizu financijskih izvjestaja od kojih temeljne ¢ine:™

Izvjestaju o financijskom polozaju (Bilanca),
Racunu dobiti i gubitka,
Izvjestaju o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti,

[zvjestaju o nov€anom toku,

a > w0 N e

Izvjestaju o promjenama kapitala,

2 Ibidem, ¢1.5

13 Ibidem, ¢1.19.

14 Narodne novine (2009): Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja - MRS 1, Prezentiranje financijskih
izvjestaja, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 136., t. 9.

15 Narodne novine (2015): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 78/15., ¢l. 19.



6. BiljeSskama uz financijske izvjestaje.

Navedeni financijski izvjestaji medusobno su povezani i upucuju jedni na druge. Neki od njih
su staticnog karaktera, kao primjerice bilanca jer prikazuje stanje na odredeni dan, dok drugi
financijski izvjestaji prikazuju promjene ekonomskih kategorija tijekom odredenog vremena te
stoga imaju dinamican karakter, kao primjerice racun dobiti i gubitka. Ukoliko se financijske
izvjeStaje promatra zajedno, kao cjelinu, moze se spoznati ,,zdravstveno stanje“ pojedinog
poduzeca, a utvrditi i razumjeti to ,,stanje” znaci imati moguénost donositi primjerene i

racionalne poslovne odluke.*®
2.2.1. Bilanca

Bilanca predstavlja sustavni pregled imovine, kapitala i obveza na odredeni dan. U bilanci se
prikazuje polozaj, odnosno financijska snaga poduzeéa na koju utjecu ekonomski resursi koje

kontrolira poduzeée, a prikazani su u odredenom trenutku u bilanci.!’

Radi uspjesnijeg proucavanja financijskog polozaja poduzeca, nuzno je poznavati osnovne
bilan¢ne kategorije 1 problematiku njihovog mjerenja i priznavanja. Istaknuto je kako bilanca
prikazuje imovinu kojom poduzece raspolaze i obveze u odredenom trenutku, drugim rije¢ima,
bilanca predstavlja dvostruki prikaz imovine, jednom prema pojavnom obliku i drugi put prema

podrijetlu te imovine.®

Racunovodstvenim jezikom imovina poduzeéa naziva se aktiva, a izvori te imovine pasiva.®

U aktivi bilance prikazuje se imovina koja predstavlja resurs koji kontrolira poduzetnik kao

rezultat proslih dogadaja iz kojih se oéekuje priljev buduéih ekonomskih koristi.°

Prema vremenu oc¢ekivane transformacije u novcani oblik, imovina se dijeli na dvije osnovne

skupine:?

a) dugotrajna imovina,

b) kratkotrajna imovina.

16 1bidem, str. 38.

17 Gulin, D. (2008): Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja, HZRiFD, Zagreb, str. 50.

18 Tugek, B., Vasicek, V., Zager, K. (2008): Osnove racunovodstva, racunovodstvo za neracunovode, RRIiF,
Zagreb, str. 39.

19 Ibidem, str. 39.

2 Gulin, D. (2008): Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja, HZRiFD, Zagreb, str. 50.

2L Tysek, B., Vasicek, V., Zager, K. (2008): Osnove radunovodstva, raéunovodstvo za neradunovode, RRiF,
Zagreb, str. 41.



Sva imovina kojom poduzece raspolaze i koju kontrolira ima svoje podrijetlo, odnosno izvore
iz kojih je pribavljena. Izvori imovine su zapravo razlicite pravne i fizicke osobe koje svoju

imovinu ulazu u neko poduzeée.?

Ovisno o tome koja osoba je ulozila imovinu u poduzece, da li je to bio sam vlasnik ili neki

drugi privredni subjekt, izvore imovine se prema vlasnistvu dijele na:

a) Vlastite izvore (kapital ili glavnicu),

b) tude izvore (obveze).
Prema roku dospijeéa izvori imovine se dijele na:?*

a) kratkoro¢ne izvore (kratkoro¢ne obveze),
b) dugorocne izvore (dugoro¢ne obveze),

c) trajne izvore (kapital ili glavnicu).

Vlasnicka glavnica odnosno kapital poduzeca je razlika izmedu ukupne imovine i ukupnih
obveza i to je onaj dio imovine koji pripada vlasnicima poduzec¢a. Pritom se ne misli na neku

specificiranu imovinu, ve¢ na ostatak koji ostaje nakon podmirenja svih obveza.?®
2.2.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka je financijski izvjestaj koji prikazuje prihode i rashode te dobit ili gubitak
ostvaren tijekom obrac¢unskog razdoblja, a obveznici sastavljanja ovog financijskog izvjestaja
su sva trgovacka drustva i drugi poduzetnici kao i svaka pravna i fizicka osoba koja je obveznik

poreza na dobit.?®

Prihod je povecanje ekonomskih koristi tijekom obracunskog razdoblja u obliku priljeva ili
povecanja imovine, ili smanjenja obveza posljedica ¢ega je povecanje glavnice, izuzevsi ona

poveéanja U svezi s uplatama od strane sudionika u kapitalu.?’

Prihodi se dijele na:?®

22 Mamié Saéer, ., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb,
str. 58.

23 |bidem, str. 59.

24 | bidem, str. 59.

% Tusek, B., Vasicek, V., Zager, K. (2008): Osnove ra¢unovodstva, radunovodstvo za neradunovode, RRiF,
Zagreb, str. 45.

% Stahan, M. (2015): Financije, pravo i porezi, TEB, Zagreb, br. 1/15, str. 44.

27 Narodne novine (2015): Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja 15 - Prihodi, Narodne novine d.d., Zagreb,
broj 86., t. 15.3.

28 |bidem, t. 15.23.



a) poslovne prihode:
e prihodi od prodaje,
e ostali poslovni prihodi.

b) financijske prihode.

Rashodi su smanjenja ekonomskih Koristi tijekom obrac¢unskog razdoblja u obliku odljeva
imovine ili stvaranja obveza posljedica ¢ega je smanjenje glavnice, izuzevs$i ona Smanjenja u

svezi s raspodjelom sudionika u glavnici.?®
Rashodi se dijele na:*

a) poslovne rashode,
b) financijske rashode.

Ukoliko je poduzece ostvarilo vise nego §to je uloZzilo u poslovni proces, odnosno ako su prihodi
veéi od rashoda, tada je ostvaren pozitivan financijski rezultat ili dobit, i obrnuto, ako je
poduzece ulozilo vise od onoga $to je dobilo iz nekog poslovnog procesa, tada posluje s

gubitkom, odnosno ostvaruje negativan financijski rezultat.>:
2.2.3 Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti prikazuje sve komponente dobiti ili gubitka kao i
komponente ostale sveobuhvatne dobiti. Poslovni subjekti koji primjenjuju Medunarodne
standarde financijskog izvjeStavanja imaju mogucnost izbora izmedu dva nacina prikazivanja

stavki prihoda i rashoda, i to:*?

a) uizvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti kao jedinom izvjestaju,
b) udvama izvjestajima, i to (1) zaseban racun dobiti i gubitka i (2) drugom izvjestaju koji

sadrzi sastavne dijelove sveobuhvatne dobiti.

Cilj izvjesStaja o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti je ukazivanje na dio dobiti koji je posljedica

specificnih procjena pozicija financijskih izvjeStaja, a koje nisu rezultat svakodnevnih

2 Brkani¢, V. (2007): Medunarodni standardi financijskog izvje§tavanja, RRiF, Zagreb, str. 15.

30 Narodne novine (2015): Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja 16 - Rashodi, Narodne novine d.d.,
Zagreb, broj 86., t. 16.3.

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

32 Radunovodstvo i financije: br. 12/2014 , str. 14. [Internet], raspoloZivo na: http:/rif.hr/e-izdanje/rif-12-
2014/assets/basic-html/pagel16.html, [20.06.2016.]
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transakcija, kao §to su primjerice, revalorizacija dugotrajne imovine ili naknadno mjerenje

kratkotrajne imovine.
2.2.4. 1zvjestaj o nov€anom toku

Izvjestaj o nov€anom toku predstavlja prikaz novéanih tijekova koje poduzece ostvari, odnosno
sve priljeve 1 odljeve novca 1 nov€anih ekvivalenata tijekom odredenog obracunskog

razdoblja.**

Izvjestaj o novCanom tijeku prezentira novcéane tijekove tijekom odredenog razdoblja,

klasificirane na novéane tijekove od:*®

a) poslovnih aktivnosti,
b) investicijskih aktivnosti,

c) financijskih aktivnosti.

Novcani tijekovi od poslovnih aktivnosti proizlaze iz glavnih proizvodnih aktivnosti poduzecéa
koje stvaraju prihode. Drugim rije¢ima, oni uobicajeno proizlaze iz transakcija i drugih

poslovnih dogadaja koji se ukljuéuju u odredivanje dobitka i gubitka.>

Investicijske aktivnosti posljedica su investiranja i dezinvestiranja u realnu imovinu, kao i

rezultat dugoro¢nog investiranja i dezinvestiranja u financijsku imovinu.®

Izvjestaj o novcanom toku od financijskih aktivnosti ukljucuje sve transakcije trgovackog
drustva s njegovim vlasnicima i transakcije s kreditorima koji posuduju novac. Financijske

aktivnosti ukljuéuju posudbe i vra¢anje kratkoroénih i dugoro¢nih dugova.®

Izvjestaj o novéanom toku podijeljen na poslovne, investicijske i financijske aktivnosti moze

biti sastavljen primjenom :3°

a) direktne metode,
b) indirektne metode.

33 Zager, K.:[Internet], raspoloZivo na: http://web.efzg.hr/dok/RAC/kzager//Predavanje%203.pdf,[20.06.2016.]
34 Narodne novine (2015): Hrvatski standardi financijskog izvje$tavanja 1 — Financijski izvjestaji, Narodne novine
d.d., Zagreb, broj 86., t. 1.10.

% lbidem, t. 1.10.

% Brkani¢, V. (2007): Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja, RRiF, Zagreb, str. 170.

37 Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Viduéi¢, Lj. (2015): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 430.

38 Belak, V. (2006): Profesmnalno racunovodstvo, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, str. 85.

¥ Tusek, B., Vasicek, V., Zager, K. (2008): Osnove radunovodstva, radunovodstvo za neradunovode, RRiF,
Zagreb, str. 70.
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Direktna metoda prikazuje bruto novcane primitke i izdatke novca Koji su razvrstani po
osnovnim aktivnostima (poslovnim, investicijskim i financijskim), dok se kod indirektne
metode poslovne aktivnosti ne iskazuju kao bruto primici i bruto izdaci novca, ve¢ se neto dobit

ili gubitak uskladuje za u¢inke transakcija nenovéane prirode.*°
2.2.5. Izvjestaj o promjenama kapitala

Ovaj izvjestaj sadrzi podatke o kapitalu 1 pricuvama, te ispla¢enim dividendama koje se
preuzimaju iz knjigovodstvenih stanja na posljednji dan obracunskog razdoblja. Takoder,
izvjeStaj o promjenama kapitala predstavlja promjene racunovodstvenih politika i ispravke
temeljnih pogresaka, a svrha ovog izvjestaja je pruziti prikaz promjene neto vrijednosti tvrtke,

odnosno bogatstva dioni¢ara, pri éemu se u biljeskama navodi uzrok rasta ili pada glavnice.*
Ovaj izvjestaj prikazuje promjene:*?

e ulozenog kapitala,
e zaradenog kapitala,

e izravnih promjena u kapitalu.
2.2.6. Biljeske uz financijske izvjestaje

Biljeske uz financijske izvjestaje sastavni su dio temeljnih financijskih izvjestaja koje
predstavljaju detaljniju dopunu i razradu podataka sadrzanih u bilanci, raCunu dobiti i gubitka

i izvjestaja o novéanom toku.*?

Biljeske sadrze sve one informacije koje nisu direktno vidljive iz temeljnih izvjestaja, a nuzne

su za ocjenu poslovanja poduzeéa.**

40 Mami¢ Saéer, L., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb,
str. 85.

1 Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Viduéi¢, Lj. (2015): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 434.

42 Narodne novine (2015): Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja 1 — Financijski izvje$taji, Narodne novine
d.d., Zagreb, broj 86.,t. 1.37.

# Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M., Viduéi¢, Lj. (2015): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 434

%4 Narodne novine (2015): Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja 1 — Financijski izvje$taji, Narodne novine
d.d., Zagreb, broj 86.,t. 1.11.
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3. METODE | TEHNIKE ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Analiza financijskih izvjeStaja predstavlja primjenu razli¢itih analitickih instrumenata i
postupaka pomocu kojih se podaci iz financijskih izvjesStaja pretvaraju u informacije relevantne

za odlucivanje i upravljanje poslovanjem pojedinog poduzeéa.*®

Na slici 1 prikazani su temeljni instrumenti i postupci analize financijskih izvjestaja.

Temeljni
instrumenti i
postupci analize

Komparativni Strukturni q S
‘ SHN > o Financijski
financijski financijski -
izvjestaji izvjestaji pakaaniell
|
[ [ I I
o, PO poedmen  sapne s 2l
analize analize P | P ! P J pokazatelji

Slika 1: Klasifikacija temeljnih instrumenata i postupaka financijskih izvjestaja
Izvor: Prikaz autora, na temelju: Tusek, B., Vasi¢ek, V., Zager, K. (2008): Osnove ra¢unovodstva, ratunovodstvo
za nera¢unovode, RRiF, Zagreb, str. 168.

U procesu analize financijskih izvjestaja moguce je koristiti se €itavim nizom razli€itih
postupaka, koji su utemeljeni na rasélanjivanju i usporedivanju. Komparativni financijski
izvjestaji sluze kao podloga za provedbu horizontalne analize i oni se mogu razmatrati u
kontekstu usporedivanja. Dakle, horizontalnom analizom nastoji se uo¢iti tendencija i dinamika
promjena pojedinih pozicija u temeljnim financijskim izvjestajima, te Se na temelju uoéenih
promjena procjenjuje uspjesnost i sigurnost poslovanja pojedinog poduzeéa. S druge strane,
strukturni financijski izvjestaji koji sluze za provedbu vertikalne analize mogu se razmatrati u
kontekstu ras¢lanjivanja. Stoga, vertikalna analiza pruza uvid u strukturu financijskih izvjestaja.
Problematika analize financijskih izvjestaja, ne iscrpljuje se postupkom horizontalne i
vertikalne analize, te su u tom kontekstu najznacajniji pokazatelji analize financijskih izvjestaja,
pa je obi¢no rije¢ o pojedina¢nim pokazateljima, skupinama pokazatelja, sustavima pokazatelja

i zbrojnim ili sintetickim pokazateljima.*®

%5 Sodan, S. (2016): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveu¢iliste u Splitu, predavanje 5., str. 1.
4 Tusek, B., Vasicek, V., Zager, K. (2008): Osnove racunovodstva, ratunovodstvo za neraéunovode, RRiF,
Zagreb, str. 167-168.
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3.1. Horizontalna analiza financijskih izvjeStaja

Horizontalna analiza predstavlja usporedni prikaz apsolutnih iznosa najvaznijih pozicija bilance

i ra¢una dobiti i gubitka i promjena tih iznosa tijekom vremena.*’

Kako bi se doslo do zakljucka o dinamici promjena, potrebno je pratiti viSegodiSnje trendove.
Primjerice ukoliko se vrSi analiza poslovanja poduzeca kroz dvije godine, rezultat dobiven
analizom moze pruziti sliku o pozitivnim kretanjima, ali ako se rezultat razmotri kroz duze
vremensko razdoblje, mogao bi uputiti na zaklju¢ak da rezultat dobiven analizom upucuje na

potencijalne probleme.*®

Za izraGunavanje promjena u pozicijama financijskih izvjestaja i za njihovu usporedbu moze se
odabrati bazna godina, te se ostale godine na temelju izracuna baznih indeksa onda usporeduju
s njom. Isto tako, mogu se koristiti i usporedbe svake godine s prethodnom godinom na temelju

izra¢una veriznih indeksa.*

Najveci problemi horizontalne analize su: inflacija, promjene obra¢unskog sustava prilikom
izrade 1 predocenja financijskog izvjestaja, promjene u politici bilanciranja i sve ostale
promjene koje financijski izvjestaj ¢ine neusporedivim. U takvim scenarijima financijski
izvjestaji se prije usporedivanja moraju uskladiti, a ukoliko to nije moguce, treba uskladiti samo

bitne stavke ili bitne pokazatelje performanse te ih onda usporediti.>
3.2. Vertikalna analiza financijskih izvjeStaja

Vertikalna analiza predstavlja analizu u kojoj se jedna pozicija iz financijskih izvjestaja uzima
kao konstanta te se odreduje postotni odnos svih ostalih varijabli, odnosno podataka iz izvjestaja
u odnosu na uzetu konstantnu varijablu, ¢ime se posljedicno omogucava uvid u strukturu
financijskih izvjestaja. Dakle, vertikalna analiza je usporedba pojedine pozicije iz financijskih
izvjeStaja s ostalim pozicijama u istom izvjestaju (uobicajeno se jedna pozicija usporedbe

izjednacava sa 100, a ostale se pozicije izrazavaju kao njen postotak).>!

Vertikalna analiza bilance je odredivanje postotnog djela pojedinih stavki aktive ili pasive u

ukupnoj vrijednosti aktive odnosno pasive. Dok vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka se

47 Belak, V. (1995): MenadzZersko radunovodstvo, RRiF, Zagreb, str. 93.

48 Bolfek, B., KneZzevié, S., Stani¢, M. (2012): Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke,
Ekonomski vjesnik, Vol.No.1., pregledni rad, str. 158.

49 Belak, V. (1995): MenadzZersko ra¢unovodstvo, RRiF, Zagreb, str. 93.

%0 1bidem, str. 93.

51 Sodan, S. (2016): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveu¢iliste u Splitu, predavanje 5., str. 2.
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koristi za odredivanje postotnog udjela pojedine stavke rac¢una dobiti i gubitka u vrijednosti

neto prodaje drustva. Dakle, kao konstanta se, prema tome uzima vrijednost ukupnih prihoda.
3.3. Pokazatelji financijskih izvjeStaja

Pokazatelji se obi¢no promatraju kao nositelji informacija koje su potrebne za adekvatno
upravljanje poslovanjem i razvojem poduzeca. Dakle, financijski pokazatelji se utvrduju i
ra¢unaju U Cilju stvaranja informacijske podloge za donoSenje odredenih poslovnih odluka. U

skladu s tim zahtjevima postoje sljedeée skupine financijskih pokazatelja:>

pokazatelji likvidnosti,
pokazatelji zaduZenosti,
pokazatelji aktivnosti,
pokazatelji ekonomicnosti,

pokazatelji profitabilnosti,

o o~ wbdF

pokazatelji investiranja.
Adekvatno upravljanje poduzeéem zahtijeva zadovoljenje sljedeca dva Kriterija poslovanja:>*

e kriterij sigurnosti,

e  Kkriterij uspjesnosti.

Pokazatelji likvidnosti i zaduZenosti mogu se smatrati indikatorima sigurnosti poslovanja, dok
s druge strane, pokazatelji profitabilnosti i investiranja, indikatorima uspjesnosti poslovanja.
Pokazatelji aktivnosti se medutim mogu smatrati i pokazateljima sigurnosti i pokazateljima

uspjesnosti, jer imaju konstantan utjecaj na likvidnosti i profitabilnost poslovanja.>®
3.3.1 Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti pokazuju sposobnost poduzeéa u podmirivanju dospjelih kratkoro¢nih
obveza. Najéeséi pokazatelji koji se koriste za ocjenu likvidnosti poduzeca su koeficijent tekuce
likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti, koeficijent trenutne likvidnosti i koeficijent

financijske stabilnost. Svi navedeni pokazatelji ra¢unaju se na temelju podataka iz bilance.*

52 1bidem, str. 2.

58 Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb,
str. 243-244.

5 Buble, M., Cingula, M., Dul¢i¢, Z. (2005): Strateski menadzment, Sinergija d.o.0., Zagreb, str. 286.

%5 Ibidem, str. 286-287.

% Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb,
str. 248.
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Postupak izrac¢unavanja pokazatelja likvidnosti prikazan je u tablici 2.

Tablica 2: Pokazatelji likvidnosti

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik
Koeficijent trenutne likvidnosti novac kratkoro¢ne obveze
Koeficijent ubrzane likvidnosti novac + potrazivanja kratkoro¢ne obveze
Koeficijent tekuée likvidnosti kratkotrajna imovina kratkoroéne obveze
Koeficijent financijske stabilnosti dugotrajna imovina kapital + dugoro¢ne obveze

Izvor: Prikaz autora, na temelju: Mamié Sacer, ., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih
izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, str. 248.

Koeficijent tekuce likvidnosti pokazuje u kojem su omjeru kratkoro¢ne obveze poduzeca
pokrivene kratkotrajnom imovinom. Istie se kako bi teorijska vrijednost ovog pokazatelja
trebala biti ve¢a od 2, odnosno kako bi kratkotrajna imovina trebala biti dvostruko veca od
kratkorocnih obveza. Veca vrijednost koeficijenta tekuce likvidnosti znaci da je veca

sposobnost poduzeé¢a u podmirivanju kratkoro¢nih obveza.®’

Koeficijent ubrzane likvidnosti pokazuje koliko su kratkorocne obveze pokrivene brzo
unov¢ivom imovinom. Teorijska vrijednost ovog koeficijenta trebala bi biti jednaka ili veca od
1, Sto znaci da ukoliko poduzeée Zeli odrzavati normalnu likvidnosti, mora imati minimalno

onoliko brzo unové&ive imovine koliko ima kratkoro¢nih obveza.%®

Koeficijent trenutne likvidnosti ukazuje na sposobnost poduzeéa za trenutacno podmirenje
svojih kratkoro¢nih obveza iz svojih najlikvidnijih sredstava. lako trenutna likvidnost moze
pruziti vrlo dojmljive rezultate korisnicima financijskih izvjestaja u pogledu ocjene likvidnosti,
jer pokazuje sposobnost poduzeca za trenutacno placanje obveza, ona je prilicno nestabilan
pokazatelj. Naime, visoki iznos gotovine na datum bilance moze biti kratkog vijeka pa ta
informacija nema posebno znacenje, pa se iz tog razloga pokazatelj trenutne likvidnosti uvijek

koristi kao dodatni pokazatelj likvidnosti.>®

Koeficijent financijske stabilnosti pokazuje u kojem se omjeru dugotrajna imovina financira iz
dugoro¢nih izvora. Pozeljno je da taj omjer bude manji od 1 kako bi poduzece moglo dio svoje
kratkotrajne imovine financirati iz dugoro¢nih izvora. Manja vrijednost ovog pokazatelja

rezultira vecom likvidnosti i financijskom stabilnosti poduzeca, odnosno povecava se ucesce

57 Sodan, S. (2016): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Split, predavanje 6., str. 7.

5 Mami¢ Sager, L., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb,
str. 248-249.

% Belak, V. (2014): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str. 152-153.
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radnog kapitala. Ukoliko je pokazatelj veéi od 1, to znaci da poduzece dio svoje dugotrajne

imovine financira iz kratkoro¢nih izvora, odnosno da postoji deficit radnog kapitala.®
3.3.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduzenosti pokazuju strukturu kapitala i na¢ine kojima poduzece financira svoju
imovinu. Oni predstavljaju stupanj rizika ulaganja u poduzece, odnosno odreduju u kojem
stupnju poduzece koristi posudena financijska sredstva. Poduzeca sa visokim stupnjem
zaduzenosti gube financijsku fleksibilnost, mogu imat probleme pri pronalasku novih
investitora, te se suocavaju s rizikom bankrota. Ipak, zaduzenost nije nuzno losa, ukoliko je
stupanj zaduzenosti pod kontrolom i redovno se prati kroz vrijeme, uz pravilno koristenje

posudenih sredstava, zaduZenost mozZe rezultirati porastom povrata na investirano.®:
U tablici 3 prikazan je postupak izra¢una pokazatelja zaduzenosti.

Tablica 3: 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
Stupanj pokricéa I glavnica dugotrajna imovina

Stupanj pokri¢a 11 glavnica + dugoro¢ne obveze | dugotrajna imovina

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

Koeficijent zaduzenosti pokazuje u kojoj mjeri poduzece koristi zaduzivanje kao oblik
financiranja poslovanja, odnosno koliki je postotak imovine pribavljen zaduzivanjem. Veéi
odnos duga i imovine rezultira ve¢im financijskim rizikom i obrnuto. U pravilu bi vrijednost

koeficijenta zaduzenosti trebala biti 50% ili manja.®

Umyjesto koeficijenta zaduzenosti Cesto se primjenjuje koeficijent vlastitog financiranja koji
pokazuje odnos izmedu vlasnicke glavnice i ukupne imovine, a njegova vrijednost bi u pravilu
trebala biti jednaka ili veca od 50%. Dakle, poZeljno da koeficijent zaduZenosti poduzeca bude

Sto manji, kako bi koeficijent vlastitog financiranja bio sto veéi. Koeficijent vlastitog

80 Sodan, S. (2016): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveu¢iliste u Splitu, predavanje 6., str. 9.
61 Sarlija (2009): Analiza poslovanja poduzeéa, [Internet], raspoloZivo na:
http://www.mathos.unios.hr/analizapp/Files/Financijska_analiza.doc.pdf, str. 5. [08.05.2016.]

62 1bidem, str. 5.
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financiranja pokazuje koliki je postotak imovine financiran iz vlastitih izvora. Sto je stupanj
financiranja iz vlastitih izvora veci, to su manji rizici poslovanja i ulaganja u poduzece i

obrnuto.%?

Koeficijent financiranja je pokazuje odnos duga i glavnice. Ukoliko je vrijednost ovog
pokazatelja veca od jedan, to znaci da poduzece intenzivnije koristi financijsku polugu. S
gledista zaduZzenosti i sposobnosti vracanja dugova, pozeljna je §to manja vrijednost ovog

pokazatelja.®*

Pokriée troskova kamata i faktor zaduzenosti ukazuju na dinamicku zaduzenost iz razloga sto
dug promatraju s aspekta moguénosti njegova podmirenja. Pokazatelj pokri¢a troSkova kamata
pokazuje u kojem su omjeru kamate pokrivene ostvarenom bruto dobiti. Sto je veéa vrijednost
ovoga pokazatelja, zaduZenost je manja i obrnuto. S druge strane, manja vrijednost pokazatelja
faktora zaduzenosti rezultira manjom zaduzenosti poduzeca. Faktor zaduzenosti pokazuje broj
godina koji je potreban kako bi se ukupne obveze podmirile iz ostvarene zadrzane dobiti

uvecane za amortizaciju.®®

Stupanj pokri¢a I pokazuje u kojem je omjeru dugotrajna imovina pokrivena vlasnickom
glavnicom uve¢anom za dugoroéne obveze. U pravilu vrijednost ovog pokazatelja bi trebala
biti priblizno 1, odnosno smatra se kako bi dugotrajna imovine trebala potpuno biti pokrivena

vlasni¢kom glavnicom.®

Stupanj pokri¢a II pokazuje u kojem je omjeru dugotrajna imovina pokrivena glavnicom
uvecanom za dugorocne obveze. Teorijska vrijednost ovog pokazatelja bi trebala biti ve¢a od 1

kako bi se dio dugoro¢nih izvora mogao iskoristiti za financiranje kratkotrajne imovine.%’
3.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti ili koeficijenti obrta imovine racunaju se na temelju odnosa prometa i
prosje¢nog stanja. Oni pokazuju brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu. Takoder, ako
je poznat koeficijent obrta imovine, posljedi¢éno tome se moze izraunati prosjecno trajanje

obrta te imovine.%®

8 Belak, V. (2014): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, Zagreb, str. 181.

8 Sodan, S. (2016): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveu¢iliste u Splitu, predavanje 7., str. 3.
85 Mami¢ Sader, ., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvje$taja, MASMEDIA, Zagreb,

str. 250.

% Sodan, S. (2016): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveu¢iliste u Splitu, predavanje 7., str. 3.
87 Ibidem, str. 3.

68 Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb,
str. 251.
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Tablicom 4 prikazan je izraCun pokazatelja aktivnosti.

Tablica 4: Pokazatelji aktivnosti

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik
Koeficijent obrta ukupne imovine ukupni prihodi ukupna imovina

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine ukupni prihodi kratkotrajna imovina
Koeficijent obrta potrazivanja prihodi od prodaje potraZivanja

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

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

Koeficijent obrta ukupne imovine upuéuje na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu,
odnosno koliko poduzeée ostvari jedinica prihoda po jedinici ulozene imovine. Sto je
vrijednosti ovog pokazatelja veca, to je veéa i brzina cirkulacije, odnosno broj dana vezivanja

imovine manji.®

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine pokazuje koliko se puta kratkotrajna imovina tvrtke
obrne tijekom jedne godine, ¢ime se mjeri efikasnost kojom poduzece koristi kratkotrajnu

imovinu za generiranje prihoda.™

Koeficijent obrta potrazivanja predstavlja omjer prihoda od prodaje i potrazivanja. Na temelju
vrijednosti ovoga pokazatelja moguée je izra¢unati prosjeéno trajanje naplate potrazivanja.’*
Pritom pozeljno je da vrijednost koeficijenta bude §to veéa kako bi vrijeme vezivanja bilo §to

krace.
3.3.4. Pokazatelji ekonomi¢nosti

Pokazatelji ekonomi¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda, te pokazuju koliko se novc¢anih
jedinica prihoda ostvari po nov¢anoj jedinici rashoda. Vrijednost ovih pokazatelja se racuna na

temelju podataka iz ra¢una dobiti i gubitka.’

Postupak izrauna pokazatelja ekonomicnosti prikazan je u tablici 5.

8 Vukoja, B.: Primjena analize financijskih izvje$¢a pomocu klju¢nih financijskih pokazatelja kao temelj
donosenja poslovnih odluka, [Internet], raspoloZivo na:
http://www.revident.ba/public/files/primjena-analize-financijskih-izvjestaja-pomocu-kljucnih-financijskih-
pokazatelja.pdf,[08.05.2016.]

7 Sarlija (2009): Analiza poslovanja poduzeéa, [Internet], raspoloZivo na:
http://www.mathos.unios.hr/analizapp/Files/Financijska_analiza.doc.pdf, [08.05.2016.]

™t Mami¢ Sager, 1., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb,
str. 251.

2 Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb,
str. 252.
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Tablica 5: Pokazatelji ekonomic¢nosti

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
Ekonomicnost izvanrednih aktivnosti izvanredni prihodi izvanredni rashodi

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

Odnos ukupnih prihoda i ukupnih rashoda rezultira pokazateljem ekonomicnosti ukupnog
poslovanja. Osim ovog pokazatelja, za potrebe kompleksnijeg sagledavanja poslovanja,
potrebno je izraCunati i ostale pokazatelje ekonomicnosti u cilju stvaranja realnije predodzbe o
ukupnoj ekonomicnosti poslovanja poduzeca. PoZeljno je da vrijednost koeficijenata

ekonomicnosti bude $to je moguée veéa.”

3.3.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti pokazuju koliko novéanih jedinica profita poduzece ostvari po jednoj
novéanoj jedinici ostvarenog prometa ili novcanoj jedinici uloZene imovine ili kapitala,

odnosno koliku poduzeée ostvari zaradu u odnosu na angaziranu imovinu ili prihode.’
Tablicom 6 prikazan je izracun pokazatelja profitabilnosti.

Tablica 6: Pokazatelji profitabilnosti

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik
Bruto profitna marza dobit prije poreza i kamata ukupni prihodi

Neto profitna marza neto dobit ukupni prihodi
Rentabilnost imovine dobit prije poreza i kamata ukupna imovina
Rentabilnost glavnice neto dobit vlastiti kapital (glavnica)

Izvor: Prikaz autora, na temelju: Sodan, S. (2016): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Split,
predavanje 8., str. 1.

Bruto profitna marza pokazuje koliko se bruto dobiti ostvari po jedinici ukupnih prihoda.
Pokazatelj bruto dobiti pruza usporedbu profitabilnosti poduzeéa neovisno o nacinu
financiranja poslovanja i oporezivanju dobiti. Neto profitna marza pokazuje koliko se neto

dobiti ostvari po jedinici ukupnih prihoda. Ukoliko se usporede bruto profitna marza i neto

3 Ibidem, str. 252.
" Sodan, S. (2016): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveuciliste u Splitu, predavanje 8., str. 1.
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profitna marza, tada se moze zakljuéiti koliko iznosi porezno opterecenje u odnosu na ostvareni

prihod.”™

Rentabilnost imovine pokazuje koliko poduzece ostvari dobiti prije poreza i kamata na svaku
novc¢anu jedinicu ulozenu u imovinu. Na temelju rentabilnosti imovine moze se zakljuciti kakva
je efikasnost u izboru i uporabi imovine poduzeca. Pozeljna je $to veca vrijednost dobivenog
pokazatelja, takoder poZeljno ga je usporedivati unutar iste industrije. Rentabilnost imovine ili
povrat na ukupnu imovinu pokazuje kolike povrate ostvaruju vlasnici i kreditori poduzeca

zajedno na uloZenu jedinicu vlasnic¢kog i duzni¢kog kapitala.”®

Rentabilnost glavnice Cesto predstavlja najznacajniji pokazatelj profitabilnosti jer pokazuje
koliko se profita ostvari na svaku novéanu jedinicu glavnice, te pokazuje koliko se efikasno

raspolagalo kapitalom. PoZeljno je da vrijednost ovog pokazatelja bude $to veca.”’
3.4. Du Pont sustav pokazatelja

Pod sustavom pokazatelja podrazumijeva se odabir odgovarajuéih pokazatelja te odgovarajuci
nacin njihovog povezivanja. Sustavi pokazatelja mogu se podijeliti u dvije osnovne skupine, i
to na deduktivne i induktivne sustave pokazatelja. Najpoznatiji sustav pokazatelja je Du Pont i

on pripada u skupinu deduktivnih pokazatelja.’

Du Pont-ov sustav pokazatelja primjenjuje se prvenstveno za potrebe analize poslovanja, a time
i za potrebe planiranja odnosno upravljanja poslovanjem i razvojem poslovanja poduzec¢a. Du

Pont sustav sadrzi podatke iz bilance i rauna dobiti i gubitka.’

Tradicionalni Du Pont sustav pokazatelja razvijen je 1919. godine za potrebe financijske analize
poslovanja ameri¢ke kompanije Du Pont de Nemours & Co. Kao glavni pokazatelji obi¢no se
koriste povrat na ukupnu imovinu i povrat na ukupnu glavnicu koji prikazuju cilj rada i

poslovanja poduzeéa.®

Slikom 2 prikazan je izgled Du Pont-ovog sustava pokazatelja.

5 1bidem, str. 1.

8 1bidem, str. 2.

" 1bidem, str. 2.

8 Mami¢ Sader, ., Sever, S., Zager. K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb,
str. 264.

" Borlini¢, M., Buntak, K., Sesar, V. (2015): Primjena Du Pont pokazatelja u procesu upravljanja, Tehnicki
glasnik, br. 9., str. 101.

8 Sodan, S. (2016): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Sveu¢iliste u Splitu, predavanije 8., str. 4.
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Slika 2: Du Pont-ov sustav pokazatelja
Izvor: Prikaz autora, na temelju: Tusek, B., Vasi¢ek, V., Zager, K. (2008): Osnove radunovodstva, ra¢unovodstvo
za neracunovode, RRiF, Zagreb, str. 190.

Rasclanjivanje pokazatelja povrata na ukupnu imovinu (ROA):
ROA = Profitna marza x Koeficijent obrtaja ukupne imovine

Ukupna profitabilnost poduzeca je rezultat pokazatelja profitabilnosti i aktivnosti. Zbog toga,
niski ROA moze biti rezultat loSeg upravljanja imovinom, niskih profitnih marzi ili kombinacija
obaju faktora. Cilj poduzeéa je ostvariti Sto veéu vrijednost pokazatelja ROA, medutim
mogucnosti ostvarivanja zeljenih povrata bit ¢e uvjetovane 1 stupnjem konkurentnosti trzista.
Pritom, ve¢ina poduze¢a mora napraviti kompromis izmedu brzine obrtaja imovine i visine
profitnih marzi. Poduze¢a koja ostvaruju visoke profitne marze uz nize koeficijente obrtaja
imovine, vjerojatno koriste strategiju diferencijacije, dok u slucaju visokih koeficijenata obrtaja
imovine 1 niskih profitnih marZi mozZe se pretpostaviti da poduzeca primjenjuju strategiju niskih

troskova ili cjenovnog vodstva. 8
Rasclanjivanje pokazatelja povrata na glavnicu (ROE):
ROE = ROA x Multiplikator glavnice
ROE = Profitna marza x Koeficijent obrtaja ukupne imovine x Multiplikator glavnice

Ras¢lambom ROE, razvidno je kako je povrat na glavnicu rezultat umnoska ROA i
multiplikatora glavnice. Na temelju toga, moze se zakljuciti da je odnos izmedu ROE i ROA
funkcija proporcije duga u strukturi izvora financiranja imovine. Kada se imovina financira
zaduzivanjem, povrati na ukupnu imovinu trebaju pokriti i troskove duga, odnosno kamate, pa

¢e isplativost zaduZivanja ovisiti o odnosu troska kamata 1 ROA. Ras¢lanjivanjem ROE na tri

81 |bidem, str. 4-5.
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komponente moze se zakljuciti kako na rentabilnost glavnice utjecu efikasnost poslovanja koja
se mjeri profitnom marzom, efikasnost koristenja imovine koja se mjeri koeficijentom obrtaja,
te stupanj financijske poluge mjeren multiplikatorom glavnice. Stoga, veéa rentabilnost
glavnice moZe se ostvariti porastom obrtaja imovine, porastom profitnih marzi ili porastom

financijske poluge.®

82 |hidem, str. 6.
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4. ANALIZA POSLOVANJA PODUZECA SPAN D.0.0. U ODNOSU NA
USPOREDIVA PODUZECA 1Z EU

Ovo poglavlje podijeljeno je u Cetiri dijela. Prvi dio se odnosi na opis djelatnosti koju poduzece
Span d.o.0. obavlja, u drugom dijelu analizirano je stanje sektora u informati¢ko tehnoloskoj
industriji u Republici Hrvatskoj. Treéi 1 Cetvrti dio se odnose na analiziranje financijskog
poloZaja i uspjeSnosti poslovanja poduzeca Span d.o.0. u odnosu na tri odabrana poduzeca iz
Europske unije. Pri ¢emu se u tre¢em dijelu analizira poslovanje domaceg poduzeca primjenom
tehnika horizontalne i vertikalne analize temeljnih pozicija iz bilance i raGuna dobiti i gubitka,
dok u cetvrtom dijelu se pomoc¢u jednostavnih financijskih pokazatelja i Du Pont sustava
pokazatelja analizira i usporeduje poslovanje poduzeéa Span d.o.o. sa odabranim EU

poduzecima.
4.1. Opcenito o poduzeéu Span d.o.o.

Drustvo Span d.o.o. osnovano je 1993. godine u Zagrebu, a temeljna djelatnost je pruzanje
profesionalnih usluga projektiranja i izgradnje informacijskih sustava, tehnoloskog skolovanja
i tehnicke podrske. 2001. godine postignut je najvisi stupanj certifikacije — Microsoft Gold
Certified Partner, dok je danas taj status u¢vrscen s vise od 10 podrué¢ja kompetentnosti. Osim
partnerstva s Microsoftom, Span d.o.0. posluje sa: Cisco Premier Partner, IBM Business

Partner, Lenovo Business Partner i drugi.®®

Poduzece Span d.o.o. pruza informacijske tehnologije kojima je cilj unaprijediti svakodnevni
rad i time utjecati na konkurentnost poslovanja. Danas preko 200 domac¢ih i inozemnih tvrtki,
korisnika iz raznih sektora djelatnosti, ukljucujuc¢i financijski sektor, telekomunikacije,
industriju i javnu upravu koristi usluge poduzeca Span d.o.o. Tijekom 2009. godine osnovana
su drustva Span d.o.0. Ljubljana i Span London Ltd za prodaju licenci i pruzanje usluga na
inozemnom trZistu. Kako bi unaprijedili kvalitetu i racionalizirali poslovanje, poduzece Span
d.o.o0. odlucilo je pripojiti drustvo Span Rijeka d.o.0. 2012. godine. Iste godine, zbog povecanja
ugovora o odrzavanju IT infrastrukture na podrucju cijele Hrvatske, otvoren je ured u Kninu
koji pokriva podru¢je Dalmacije, a krajem iste godine otvoren je ured u Osijeku za potrebe
razvijanja novih aplikacija, koje su temeljene prije svega na mobilnoj tehnologiji. Tijekom
2013. godine poduzece Span d.o.o. se prosirilo na americ¢ko trziSte 1 osnovalo dru§tvo SPAN

USA, Inc. kao centar za lokalnu tehni¢ku podrsku kupcima iz SAD.8

8 Span d.o.0., [Internet], raspoloZivo na: http://span.hr/, [08.05.2016.]
8 Span d.o.0., [Internet], raspoloZivo na: http://span.hr/, [08.05.2016.]

24


http://span.hr/
http://span.hr/

Sazetak poslovanja poduzeca Span d.o.o. za razdoblje od 2011. do 2014. godine prikazan je u

tablici 7.

Tablica 7: SaZetak poslovanja poduzeéa Span d.o.o0.

2011, 2012, 2013. 2014,
Broj ¢lanova uprave 3 3 3 J(MEEN
Broj zaposlenih 79 100 122 135 mm W
Prosjec¢na neto placa 8.219 8.105 8.527 9.001| _ _ =M
Ukupni prihodi 83.913.172 120.084.102| 123.898.181| 185.188.146|  wm wm M
Ukupni rashodi 80.576.542| 111.208.147| 112.223.742| 169.495.276| _ mm == M
Neto dobit 2.700.124 8.469.231| 10.715.283| 13.894.400| _ wm m
Novac i novcani ekvivalenti 1.273.481 636.365 12.704.097 8.826.964| _ _ M m
Potrazivanja od kupaca 17.645.279(  44.168.897 21.996.545 21.045.046 W _ _

Izvor: Izracun autora, na temelju financijskih izvjestaja poduzeca Span d.o.o.

Iz tablice 7 razvidno je kako svaki segment poslovanja poduzeca Span d.o.o. prikazan u tablici
ostvaruje kontinuirani rast kroz promatrano razdoblje. I1zuzetak od navedenog je smanjenje neto
plac¢a u 2012. godini i rast potraZivanja od kupaca u istoj. U sljede¢im godinama poduzece je
uspjesnije naplacivalo svoja potrazivanja te u 2014. godini iznos potrazivanja od kupaca se

dvostruko smanjilo u odnosu na 2012. godinu.
4.2. Analiza stanja IT industrije u Republici Hrvatskoj

IT industrija obuhvaca proizvodnju racunala i periferne opreme te IT usluge koje ukljucuju:
raCunalno programiranje, upravljanje racunalnom opremom i sustavom kao i ostale usluzne
djelatnosti u vezi s informacijskim tehnologijama i raunalima te obradu podataka, usluge

posluzitelja i djelatnosti povezane s njima.®

Obiljezja IT industrije su visoka inovativnosti i ovisnost o konstantnom tehnoloskom napretku.
U 2013. godini, 41% svjetskog stanovnistva prikljuceno je na Internet, dok u razvijenom svijetu
78% kucanstva. Unutar promatrane industrije na razini Europske unije, IT industrija je
zaposljavala 5,8 milijuna zaposlenika te generirala 487,9 milijardi € dodane vrijednosti. Od
ukupnog broja poduzeca, 98,62% c¢ine mala poduzeca. S druge strane, iako je broj velikih
poduzeca neusporedivo manji, oni zaposljavaju samo 6,78% manje osoba od malih poduzeca.
Stoga je znacajnost velikih poduzeca za industriju informacija i komunikacija izniman iz

razloga $to $esnaest velikih poduzeca zaposljava 12.673 od ukupno 31.388 osoba.®®

8 Kosec, B. (2015): Hrvatska IT industrija, OpenlInfoTrend, br. 200/09/2015, str. 5-6.
8 Ministarstvo gospodarstava Republike Hrvatske (2014): Industrijska strategija Republike Hrvatske 2014-2020.,
str. 276-277.
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Struktura IT potro$nje u Republici Hrvatskoj 2013. godine po tipu korisnika prikazana je

grafikonom 1.

13%
0,
8% 39%
9%
12%
Javna Potro$nja Blue - chip kompanije Financijske institucije
Kucanstva Telekom industrija Ostali realni sektor

Grafikon 1: Struktura IT potrosnje u Republici Hrvatskoj po tipu korisnika u 2013.
godini

Izvor: Izrada autora, prema: Kosec, B. (2015): Hrvatska IT industrija, OpenInfoTrend, br. 200/09/2015, str. 11.
Iz grafikona 2 moZe se uociti kako je najveci IT potrosa¢ drzava, pri cemu 39% IT potroSnje
otpada na otprilike 3000 vladinih organizacija i tvrtki u drzavnom vlasniStvu, zatim slijedi
skupina od cetrdesetak ,,bluechip® kompanija koji sudjeluju u 19% IT potrosnje, dok na
financijske organizacije otpada 12% IT potroS$nje. Na kucanstva otpada 9% ukupne IT
potro$nje, dok otprilike 180 organizacija u telekom sektoru sudjeluju u ukupnoj IT potrosnji s
nesto vise od 8%. Ostali realni sektor u koji spadaju mikro, mala, srednja i velika poduzeca,

obrti, slobodne profesije i drugi sudjeluju u 13% IT potro$nje.®’

IT potrosnja Republike Hrvatske sudjeluje s 0,03% u ukupnoj svjetskoj IT potrosnji, Sto ukazuje
na izrazito malo i zatvoreno trziSte. Takav nizak udio predstavlja znacajnu prepreku
medunarodnim poduzeéima za investiranje odnosno lociranje i svojih razvojnih, istrazivackih i
prodajnih jedinica u Republiku Hrvatsku, dok s druge strane prisiljava domaca IT poduzeca
izlasku na svjetsko trziSte. Danas, u prosjeku jedno hrvatsko IT poduzece zapoSljava manje od

pet radnika.®

Grafikonom 2 prikazana je godisnja stopa rasta ukupnog prihoda IT sektora Republike Hrvatske
u razdoblju od 1991. do 2014. godine.

87 Kosec, B. (2015): Hrvatska IT industrija, OpeninfoTrend, br. 200/09/2015, str. 6.
8 Kosec, B. (2015): Hrvatska IT industrija, OpenlInfoTrend, br. 200/09/2015, str. 6-7.
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Grafikon 2: Godi$nja stopa rasta ukupnog prihoda u IT sektoru Republike Hrvatske za

razdoblje od 1991. do 2014. godine
Izvor: Izrada autora, prema: Kosec, B. (2015): Hrvatska IT industrija, OpenInfoTrend, br. 200/09/2015, str. 7.

U razdoblju od 1990. do 2014. godine prihodi informati¢ko tehnoloskog sektora ostvaruju
povecanje s procijenjenih 1,4 milijarde kuna na 12,63 milijarde kuna, istodobno broj zaposlenih
u IT sektoru je porastao s 5600 u 1990. godini na 16000. u 2014.godini. Medutim, rast ukupnih
prihoda IT sektora nije bio kontinuiran, te ga se moze podijeliti na Cetiri razdoblja. Prvo
razdoblje se odnosi na razdoblje od 1993. godine do 1997. godine kada je ostvaren izuzetno
visok rast, zatim slijedi desetogodis$nji relativno visoki rast u razdoblju od 1999. do 2008.
godine. Razdoblje od 2009. do 2012. godine moze se nazvati kriznim razdobljem, u kojem je
2009. godine informati¢ko tehnoloski sektor pod utjecajem recesije ostvario drasti¢an pad
prihoda u odnosu na promatrane godine, u sljedece tri godine dolazi do postepenog povecanja
prihoda IT sektora. U posljednje dvije godine dolazi do ozdravljenja IT industrije u Republici
Hrvatskoj, kada prihodi rastu u 2011. godini za 6,6% odnosno u 2012. godini za 7,4%, pri cemu

raste i broj zaposlenih.®

Udio IT sektora u ukupnom BDP-u Republike Hrvatske za razdoblje od 2000. do 2013. godine

prikazan je u grafikonu 3.

8 Kosec, B. (2015): Hrvatska IT industrija, OpeninfoTrend, br. 200/09/2015, str. 7.
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Grafikon 3: Udio IT sektora u ukupnom BDP-u Republike Hrvatske za razdoblje od 2000.
do 2013. godine

Izvor: Izrada autora, prema DZS: [Internet], raspolozivo na: http://www.dzs.hr/

Na temelju grafikona 3 vidljivo je kako se ukupni BDP Republike Hrvatske u 2008. godini u
odnosu na 2000. godinu povecao za 93%, te je u tom devetogodiSnjem razdoblju ostvarivao
konstantan rast. U sljede¢cim godinama BDP se smanjio u odnosu na rekordnu 2008. godinu na
razinu od cca 330.000 milijuna kuna. Proporcionalno rastu BDP-a, mozemo zakljuciti kako se
udio IT sektora u ukupnom BDP-u kretao istom dinamikom, te je u 2008. bio za 103% veéi u
odnosu na 2000. godinu. Iako je u 2009. godini zabiljeZzen najve¢i pad prihoda od svih
promatranih godina, odnosno te godine su rashodi koje je ostvarila ova industrija nadilazili
prihode, udio informati¢ko tehnoloske industrije u ukupnom BDP-u Hrvatske je bio najveci,
¢ime je 1znosio 4,26% ukupnog BDP-a. Kroz promatrano razdoblje moze se uociti kako je udio
IT industrije u ukupno ostvarenom BDP-u RH u prosjeku ¢inio cca 4%, a najvisi udio je

ostvaren u spomenutoj 2009. godini, dok je najnizi udio ostvaren u 2013. godini sa 3,8%.

Glavni problemi IT industrije su brze promjene, a time i potreba za kontinuiranim ulaganjem
koji nije mogu¢ zbog nedostatka kapitala, dok su na razini drzave glavni problemi sporo
prihvac¢anje novih tehnologija kao i spora informatizacija poslovnih procesa, te slaba

infrastruktura i smanjenje investicija na razini drzave.*

% Ministarstvo gospodarstava Republike Hrvatske (2014): Industrijska strategija Republike Hrvatske 2014-
2020., str. 279.
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4.3. Horizontalna i vertikalna analiza temeljnih pozicija iz bilanca i racuna dobiti i
gubitka

U ovom dijelu rada analizirano je poslovanje poduzeca Span d.o.o. putem horizontalne i
vertikalne analize bilance i ra¢una dobiti i gubitka. Za izraCunavanje promjena u pozicijama
financijskih izvjestaja koristio se bazni indeks, pri ¢emu je kao poc¢etno razdoblje promatranja

uzeta 2011. godina, s kojom se usporeduju sve ostale pozicije u promatranim godinama.

Analiticka struktura imovine poduzeca Span d.o.o. za razdoblje od 2011. do 2014. godine

prikazana je grafikonom 4.
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Grafikon 4: Analiticka struktura imovine poduzeéa Span d.o.0. za razdoblje od 2011. do
2014.godine

Izvor: Izrada autora, na temelju financijskih izvjestaja poduzeca Span d.o.o.

Iz grafikona 4 vidljiva je tendencija rasta dugotrajne imovine u odnosu na baznu godinu, a
najvedi porast od 423,48% ostvaren je u 2012. godini. Na porast dugotrajne imovine najvise je
utjecala materijalna imovina, koja se u 2012. godini povecala za 650,43%, dok je u sljedec¢im
godinama, dugotrajna imovina ostvarila blagi pad. U strukturi aktive dugotrajna imovina je sa
niskih 16,3% udjela u ukupnoj aktivi 2011. godine zabiljezila rast sljedec¢ih godina na 39,36%
u 2013. godini, odnosno 38,4% u 2014. godini. Nematerijalna imovina ostvarila je porast za
182,94% u 2012. godini u odnosu na baznu godinu, da bi u sljede¢im godina biljeZila tendenciju
pada te je u 2014. godini ostvarila povecanje za 41,35% u odnosu na 2011. godinu. Udio
nematerijalne imovine u ukupnoj aktivi u svim promatranim razdobljima je neznatan, tako je u

2014. godini iznosio 1,92% ukupne aktive.
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Kratkotrajna imovina takoder je imala tendenciju rasta u odnosu na baznu godinu, tako je u
2012. godini ostvarila porast za 75,1% $to je posljedica povecanja potrazivanja za 22.718.210
kn odnosno 99,79%. Sljedece dvije godine taj rast iznosio je 54,94% u 2013. godini odnosno
55,87% u 2014. godini, medutim ostvareni rast nije bio posljedica rasta potrazivanja kao u 2012.
godini nego zaliha 1 novca. Naime, u 2013. godini zalihe su biljezile porast za 9320,75%, a
novac za 897,59% dok su 2014. godine zalihe ostvarile porast za 500,23% pri ¢emu novac je
porastao za 593,14% u odnosu na baznu godinu. U 2011. godini, 82,28% ukupne imovine ¢inila
je kratkotrajna imovina, koja se sastojala od zaliha (0,24%), potrazivanja (65,9%), financijske
imovine (12,45%) i novca (3,69%). U sljede¢im godinama udio kratkotrajne imovine u ukupnoj
aktivi iznosio je otprilike 60%. U strukturi kratkotrajne imovine najveéi dio otpada na
potrazivanja, pri ¢emu je taj udio bio manji jedino u 2013. godini zbog porasta udjela zaliha i

potrazivanja.

Struktura pasive poduzeca Span d.o.o. za razdoblje od 2011. do 2014. godine prikazana je u

grafikonu 5.
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Grafikon 5: Udio pojedinih stavki u ukupnoj vrijednosti pasive poduze¢a Span d.0.0. za
razdoblje od 2011. do 2014. godine

Izvor: Izrada autora, na temelju financijskih izvjestaja poduzeca Span d.o.o.

Na temelju grafikona 5 razvidno je kako su kapital i rezerve biljezili kontinuirani rast u
promatranim godinama, tako se 2012. godine ostvario porast za 79,05% u odnosu na baznu
godinu, 2013. godine 232,07%, a 2014. godini 384,05% sto je posljedica povecanja temeljnog
kapitala sa pocetnih 143.000 kuna na 14.000.000 kuna u 2014. godini. U strukturi pasive
uocljivo je znacajnije ucesce kapitala u ukupnoj pasivi 2014. godine u odnosu na baznu godinu,

kada je kapital porastao sa pocetnih 17,74% na 40,7%.
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Dugorocne obveze su u svim promatranim razdobljima dvostruko veée u odnosu na baznu
godinu, a najvece povecanje dugorocnih obveza ostvareno je 2012. godine kada je porast
iznosio 246,29%. Udio dugoro¢nih obveza u ukupnoj pasivi nije biljezio znacajne oscilacije te
se kretao u rasponu od 20% do 30%, a najveci udio ostvaren je u 2012. godini kada je on ¢inio
29,51% ukupne pasive. Najznacajniji udio u dugoro¢nim obvezama opada na obveze prema
bankama i drugim financijskim institucijama ¢iji se iznos povecao sa 6.791.656 kuna u 2011.

godini povecao na 24.639.312 kuna u 2012. godini.

Udio dugoro¢nih i kratkoro¢nih obveza u ukupnim obvezama poduzeca Span d.o.o. prikazan je

grafikonom 6.
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Grafikon 6: Udio dugoroénih i kratkoro¢nih obveza u ukupnim obvezama poduzeéa Span
d.o.o. za razdoblje od 2011. do 2014. godine

Izvor: Izrada autora, na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Span d.o.o.

Kratkoro¢ne obveze su takoder u svim razdobljima ostvarile porast u odnosu na 2011. godinu,
pri cemu je najveci iznos ostvaren u 2012. godini kada su kratkoro€ne obveze biljezile rast za
72,14% da bi se u sljede¢im godinama taj iznos postepeno smanjivao i u 2014. godini
kratkorocne obveze su bile 22,85% vece u odnosu na baznu godinu. U strukturi pasive
kratkoro¢ne obveze biljeZe tendenciju pada udjela u ukupnoj pasivi u odnosu na baznu godinu,
Sto je posljedica povecanja vlastitog kapitala. Tako je najveci udio u izvorima imovine ostvaren
je u2011. godini u iznosu od 49,32% da bi u 2014. godini kratkoro¢ne obveze Cinile 28,72%
ukupne pasive. U strukturi kratkorocnih obveza najznacajniji udio otpada na obveze prema

bankama 1 drugim financijskim institucijama 1 na obveze prema dobavlja¢ima. Pri ¢emu su
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obveze prema bankama biljezile u 2013. godini porast za 348,09% u odnosu na baznu, a obveze

prema dobavljacima su 2012. godine porasle za 95,17% u odnosu na istu.

Kretanje ukupnih prihoda i rashoda poduzeca Span d.o.0. za razdoblje od 2011. do 2014. godine
prikazano je grafikonom 7.
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Grafikon 7: Ukupni prihodi i rashodi poduzeca Span d.o.0. za razdoblje od 2011. do 2014.
godine
Izvor: Izrada autora, na temelju financijskih izvjestaja poduzeca Span d.o.o.

Ukupni prihodi poduzeca Span d.o.o. su kroz promatrano razdoblje imali tendenciju rasta te se
njihova vrijednost u odnosu na baznu godinu povecala za 101.274.974 kuna odnosno za
120,69%. Poslovni prihodi kao najznacajnija stavka ukupnih prihoda kretali su se istom

dinamikom te su u svakoj promatranoj godini ¢inili 99% ukupnih prihoda.

Ukupni rashodi su takoder kontinuirano rasli u promatranom razdoblju, tako je u 2012. i 2013.
godini ostvaren porast za 38% odnosno 39% da bi se u 2014. godini ostvario najznacajniji porast
ukupnih rashoda za 120,69%. Najve¢i udio u ukupnim rashodima otpada na materijalne
troSkove €iji se udio kretao izmedu 68% 1 78% ukupnih rashoda poduzeca Span d.o.o. kroz
promatrana razdoblja. U strukturi poslovnih rashoda vazno je napomenuti kako su troSkovi
osoblja imali tendenciju rasta te se njihova vrijednost u 2014. godini skoro dvostruko povecala

u odnosu na baznu godinu sto je posljedica povecanja zaposlenih za 70,89%.

Neto dobit se u svim promatranim godinama povecavala, tako je poduzece Span d.o.0. u 2012.
godini ostvario porast neto dobit za 213,66% u odnosu na baznu, u 2013. godini za 296,84% ,
a u 2014. godini za 414,58% Sto je ujedno i najveée povecanje neto dobiti u promatranim

razdobljima.
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4.4. Komparativna financijska analiza poslovanja poduze¢a Span d.o.o. u odnosu na

odabrana poduzeca iz EU putem financijskih pokazatelja

Usporedba financijskog polozaja i uspjesSnosti poslovanja poduzeca Span d.o.o. sa odabranim
poduzeé¢ima u IT sektoru iz Europske ubije provest ¢e se putem komparativne analize odabranih
financijskih pokazatelja za razdoblje od 2011. do 2014. godine. Kriteriji odabira konkurentskih
poduzeca su sli¢na razina ostvarenih poslovnih prihoda te da poduzeca spadaju u informaticko
tehnoloSku djelatnost. Vrijednosti financijskih pokazatelja poduze¢a Span d.0.0. su izraCunati
na temelju podataka iz financijskih izvjestaja koja su preuzeta sa baze Fina — javna objava, dok
su vrijednosti financijskih pokazatelja poduzeca iz Europske unije preuzeta sa baze Amadeus —
Bureau van Dijk.

Sazetak poslovanja odabranih poduzeca iz Europske unije za razdoblje od 2011. do 2014.

godine prikazan je u tablici 8.

Tablica 8: Sazetak poslovanja usporedivih EU poduzeéa

2011. 2012. 2013. 2014,
Broj zaposlenih 97 130 180 184| _ WM
Weborama [Ukupni prihodi 169.704.385 183.646.924| 198.447.894| 183.993.025| _ wm M mm
(FRA) Ukupni rashodi 140.313.357 160.200.867| 190.917.710| 179.494.007| _ w= M m
Novac i novc¢ani ekvivalenti 66.681.413 52.725.293 49.413.005 55.426.684| M _ _ =
~ [Broj zaposlenih 128 113 117 151 g M
Petfte_fhg'cs Ukupni prihodi 116854729  62067510| 82.831.817| 95.174.081|M _ mmm
I(EIKG) Ukupni rashodi 108.955.832 92.353.102 82.618.916| 100.240.876| M = _ m
Novac i novc¢ani ekvivalenti 32.971.144 19.882.148 23.336.877 78.488.921| . _ _ M
Broj zaposlenih 1.118 824 505 320/l m ..
Ixonos OYJ |Ukupni prihodi 615.020.260 433.831.384| 259.263.313 185.967.084| M m — __
(FIN) Ukupni rashodi 604.400.970| 622.865.687| 368.611.684| 250.827.935( MM — _
Novac i novc¢ani ekvivalenti 11.039.520 3.604.180 3.795.702 1.951.105( M _ —

Izvor: Izracun autora, na temelju financijskih izvjestaja usporedivih EU poduzeca

U nastavku rada promatrano je poslovanje odabranih poduzeca na temelju bilance i rauna
dobiti i gubitka za razdoblje od 2011. do 2014. godine, te su na temelju navedenih financijskih
izvjeStaja izraCunati financijski pokazatelji kojima se nastojala ocijeniti i usporediti sigurnost i

uspjesnost poslovanja poduzeéa Span d.o.o. i odabranih poduzeca iz Europske unije.
4.4.1. Analiza poslovanja odabranih poduzeca putem pokazatelja likvidnosti

U ovom dijelu rada analizirana je sposobnost odabranih poduze¢a u podmirivanju svojih
dospjelih obveza. Analizom poslovanja putem pokazatelja likvidnosti nastoji se utvrditi

sposobnost poduzec¢a u podmirenju svojih dospjelih kratkoro¢nih obveza. Analiza se temelji na
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izratunima pokazatelja tekuce likvidnosti, ubrzane i trenutne likvidnosti, te financijske

stabilnosti odabranih poduzeca.

U tablici 9 prikazani su koeficijenti teku¢e i ubrzane likvidnosti odabranih poduzeca za

razdoblje od 2011. do 2014. godine

Tablica 9: Koeficijenti tekuce i ubrzane likvidnosti odabranih poduzeéa

. , Koeficijent tekuée likvidnosti Koeficijent ubrzane likvidnosti
Naziv poduzeéa
2011. 2012. 2013. 2014. 2011. 2012. 2013. 2014.
Span d.o.o. 1,67 1,7 1,79 2,12 1,41 1,57 1,46 2,07
Weborama 2,1 1,87 1,62 1,57 2,56 1,37 1,71 3,82
Petrotechnics Limited 3,06 2,04 1,98 4,12 1,75 1,50 1,28 1,19
Ixonos OYJ 1,08 0,61 0,52 0,47 0,95 0,39 0,25 0,18

Izvor: Izracun autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzeca

Iz tablice 9 moze se uoditi tendencija rasta koeficijenta tekuce likvidnost poduzeéa Span d.o.o.,
Sto je posljedica poveéanja kratkotrajne imovine uz istodobno smanjenje kratkoro¢nih obveza
kroz promatrano razdoblje. Tako se, koeficijent tekuce likvidnosti sa prvotnih 1,67 u 2011.
godini povecao na 2,12 u 2014. godini, ¢ime se zadovoljio kriterij koji isti¢e da bi vrijednost
ovog pokazatelja trebala biti ve¢a od 2 kako bi poduzece na vrijeme moglo udovoljiti svojim

teku¢im obvezama.

Kretanje koeficijenata tekuce likvidnosti odabranih poduzeca za razdoblje od 2011. do 2014.

godine prikazano je grafikonom 8.
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Grafikon 8: Kretanje koeficijenata tekuce likvidnosti odabranih poduzeca
Izvor: Izrada autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzeéa
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U usporedbi sa odabranim poduzeé¢ima iz Europske unije moze se zakljuciti kako jedino tekuca
likvidnost poduzeca Span d.o0.0. ima stalnu tendenciju rasta. lako je u 2011. godini vrijednost
ovoga koeficijenta bila medu slabijima u odnosu na usporediva poduzeca, kroz razdoblje od
cetiri godine ona se povecala, te je u 2013. godini nadmasila tekucu likvidnost koju ostvaruje
Weborama. 1z grafikona 8 razvidno je kako Petrotechnics Limited u prvom i posljednjem
promatranom razdoblju ostvaruje dvostruko vecu vrijednost ovoga koeficijenta u odnosu na
promatrano poduzece te kroz sve Cetiri godine vrijednost tekuce likvidnosti ovog poduzeca
prelazi njezinu pozeljnu vrijednost ¢ime poduzece ima stalnu sposobnost podmirenja svojih

dospjelih obveza u kratkom roku.

Koeficijent ubrzane likvidnosti pokazuje koliko su kratkorone obveze pokrivene
kratkotrajnom imovinom umanjenom za zalihe, odnosno koliko su pokrivene iz najlikvidnije
imovine poduzeca. Teorijska vrijednost ovog koeficijent bi trebala biti jednaka ili veca od 1
kako bi poduzece bilo sposobno odrzavati normalnu likvidnost. Kao $to se moze uo€iti u tablici
9, poduzece Span d.0.0. u svim promatranim godinama je zadovoljio kriterij, pri ¢emu je
koeficijent ubrzane likvidnosti imao tendenciju rasta kroz promatrano razdoblje. Tako je sa
pocetnih 1,41 u 2011. godini njegova vrijednost ostvarila porast na 2,07 u 2014. godini $to znaci
da je poduzece Span d.o.o0. u 2014. godini imalo dvostruko vise unovc¢ive imovine u odnosu na

kratkoro¢ne obveze.

Kretanje koeficijenata ubrzane likvidnosti odabranih poduzeca za razdoblje od 2011. do 2014.

godine prikazano je u grafikonu 9.
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Grafikon 9: Kretanje koeficijenata ubrzane likvidnosti odabranih poduzeéa
Izvor: Izrada autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzeéa
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Na temelju grafikona 9 moze se zakljuciti kako Ixonos OYJ u odnosu na usporediva poduzeca
jedino nije sposobno podmirivati svoje kratkoro¢ne obveze iz najlikvidnije imovine, te svakim

sljede¢im razdobljem vrijednost ovog pokazatelja se smanjuje.

U tablici 10 prikazani su koeficijenti trenutne likvidnosti i financijske stabilnosti odabranih

poduzeéa za razdoblje od 2011. do 2014. godine

Tablica 10: Koeficijenti trenutne likvidnosti i financijske stabilnosti odabranih poduzeca

. , Koeficijent trenutne likvidnosti Koeficijent financijske stabilnosti
Naziv poduzecéa
2011. 2012, 2013. 2014. 2011. 2012. 2013. 2014,
Span d.o.o0. 0,08 0,02 0,52 0,42 0,42 0,81 0,69 0,59
Weborama 0,82 0,63 0,52 0,57 0,43 0,55 0,61 0,63
Petrotechnics Limited 1,55 0,87 0,89 3,13 0,05 0,06 0,04 0,03
Ixonos OYJ 0,08 0,02 0,02 0,01 0,95 2,04 3,45 4,76

Izvor: Izracun autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzeca

Koeficijent trenutne likvidnosti ukazuje na sposobnost poduzeéa za trenutacno podmirenje
svojih obveza iz najlikvidnijih sredstava, odnosno novca. Poduzeée Span d.o.o. u prva dva
razdoblja nije ostvarilo pozeljnu teorijsku vrijednost ovoga pokazatelja od 10%, ali u odnosu
na prva dva razdoblja, vrijednost ovoga pokazatelja se znacajno povecala u 2013.12014. godini
Sto je posljedica povecanja salda na ra¢unima u banci i blagajni. Kao §to je prethodno u radu
opisano, ovaj pokazatelj je nestabilan, jer primjerice visoki saldo na ra¢unima u banci i blagajni

moze biti privremen tako da ovaj pokazatelj treba uzeti s dozom rezerviranosti.

Grafikonom 10 prikazan je trend kretanja koeficijenata trenutne likvidnosti odabranih poduzeca
za razdoblje od 2011. do 2014. godine.
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Grafikon 10: Kretanje koeficijenata trenutne likvidnosti odabranih poduzeca
Izvor: Izrada autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzeéa
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Analizom ovog pokazatelja moze se uociti kako je koeficijent trenutne likvidnosti poduzeca
Span d.o.0. u prva dva promatrana razdoblja bio medu losijima u odnosu na usporediva
poduzecéa nakon Cega se povecava i dostize vrijednost koju ostvaruju ostala poduzeca u ovoj
industriji. Od odabranih europskih poduzeca jedino Ixonos OYJ odrzava kontinuirano nizu

likvidnost u odnosu na Span d.o.o.

Usporedbom dugotrajne imovine i zbrojem kapitala i dugoro¢nih obveza racuna se koeficijent
financijske stabilnosti koji pokazuje u kojem se omjeru dugotrajna imovina financira iz
dugoroc¢nih izvora, a vrijednost ovoga pokazatelja bi trebala biti manja od 1. Koeficijent
financijske stabilnosti poduzeca Span d.o.o. je u svim promatranim razdobljima bio manji §to
ukazuje da se dio kratkotrajne imovine financirao iz dugoro¢nih izvora. Najveca financijska
stabilnost je ostvarena u 2011. godini kada je vrijednost ovog pokazatelja iznosila 0,42 da bi u
sljede¢oj godini bio ostvaren skoro dvostruki porast, ali u 2014. godini posljedicno porastom

likvidnosti poduzeca ovaj je pokazatelj iznosio 0,59.

U grafikonu 11 prikazano je kretanje koeficijenata financijske stabilnosti odabranih poduzeca
za razdoblje od 2011. do 2014. godine.
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Grafikon 11: Kretanje koeficijenata financijske stabilnosti odabranih poduzeéa
Izvor: Izrada autora, na temelju financijskih izvje$taja odabranih poduzeca

Na temelju izraunatih pokazatelja koji su prezentirani u tablici 10 moze se zakljuciti da su sva
odabrana poduzeca u 2011. godini ostvarila zadovoljavajuce kriterije. U sljede¢im su godinama
sva poduzeéa osim Ixonos OYJ odrzavala svoju financijsku stabilnost unutar teorijske

vrijednosti ¢ime se moze zaklju¢iti da su u svakom promatranom razdoblju dio svoje
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kratkotrajne imovine financirali iz dugoro¢nih izvora $to je posljedi¢no utjecalo na rast

likvidnosti.

Zakljuéno se moze reci kako se losije stanje u informati¢ko tehnoloskom sektoru u Republici
Hrvatskoj 2011. i 2012. godine uvjetovano nastupom recesije i nepovoljne gospodarske klime,
odrazilo na likvidnost poduzeca Span d.o.0. u odnosu na konkurente sa stranih trzista. Medutim,
ve¢ u sljede¢im godinama kada je uslijedio oporavak ove industrije i dobrim donoSenjem
poslovnih odluka od strane menadzmenta, ostvaren je porast likvidnosti i financijske stabilnosti

odabranog poduzeca.
4.4.2. Analiza poslovanja odabranih poduzeca putem pokazatelja zaduzenosti

U nastavku ovog poglavlja provedena je usporedba pokazatelja zaduzenosti izmedu odabranih
poduzeéa. Pokazatelji zaduzenosti ukazuju na strukturu kapitala i nacine na koje poduzece
financira svoju imovinu. Koeficijenti koji su koriSteni za usporedbu poslovanja su: koeficijent

zaduZenosti i koeficijent vlastitog financiranja

Koeficijenti zaduzenosti i vlastitog financiranja odabranih poduzeéa za razdoblje od 2011. do

2014. godine prikazani su tablicom 11.

Tablica 11: Koeficijenti zaduZenosti i koeficijent vlastitog financiranja odabranih

poduzeca
. , Koeficijent zaduzenosti Koeficijent vlastitog financiranja
Naziv poduzecéa
2011. 2012. 2013. 2014. 2011. 2012. 2013. 2014.
Span d.o.o. 0,82 0,87 0,72 0,59 0,18 0,13 0,28 0,41
Weborama 0,49 0,46 0,44 0,45 0,51 0,54 0,56 0,55
Petrotechnics Limited 0,34 0,48 0,5 0,52 0,66 0,52 0,5 0,48
Ixonos OYJ 0,44 0,78 0,86 1,06 0,56 0,22 0,14 -0,06

Izvor: Izracun autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzeca

Koeficijent zaduzenosti pokazuje koliki se dio imovine financirao zaduzivanjem odnosno iz
tudih izvora a njegova vrijednost bi trebala iznosit jednako ili manje od 0,5. S druge strane,
koeficijent vlastitog financiranja pokazuje koliki se dio imovine financirao iz vlastitih izvora, a
njegova vrijednosti bi trebala iznosit jednako ili vise od 0,5. Iz tablice 11 moze se uociti
pozitivan trend kretanja ovih pokazatelja, tako se kontinuiranim smanjenjem koeficijenta
zaduzenosti kroz promatrano razdoblje, povecavao koeficijent vlastitog financiranja. Najvecu
zaduzenost poduzece je ostvarilo 2012. godine kada je vrijednost ovoga pokazatelja iznosila
0,87. Drugim rije¢ima, poduzeée Span d.0.0. se 2012. godine 87% financiralo zaduzivanjem, a

tek 13% vlastitim izvorima. U sljede¢im godinama vrijednost koeficijenta zaduZenosti se
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smanjivala, a posljedi¢no tome se povecao koeficijent vlastitog financiranja. Najoptimalniju
vrijednost izvora financiranja poduzece Span d.o.o0. je ostvarilo 2014. godine kada je 41% svog

poslovanja financiralo putem vlastitih izvora.

Grafikonom 12 prikazani su koeficijenti zaduzenosti i vlastitog financiranja odabranih

poduzeéa za razdoblje od 2011. do 2014. godine

12 Koeficijent zaduZenosti 07 Koeficijent vlastitog financiranja
1 0,6
08 05
0,4
0,6
0,3
0,4 0.2
0,2 0,1
0 0
2011. 2012, 2013. 2014. 01 2011. 2012. 2013. 2014.
Span d.o.o. Petrotechnics Limited Weborama Ixonos OYJ

Grafikon 12: Koeficijenti zaduZenosti i vlastitog financiranja odabranih poduzeéa
Izvor: Izrada autora, na temelju financijskih izvje$taja odabranih poduzeca

Iz grafikona 12 razvidno je kako su strana poduzeca u 2011. godini manje financirala svoje
poslovanje putem zaduzivanja u odnosu na Span d.o.o. Poduzeca Petrotechnics Limited i
Weborama kroz sve Cetiri godine svoje poslovanje financiraju sa manje od 50% tudih izvora,
dok Ixonos OYJ u istom razdoblju ima konstantnu tendenciju rasta zaduZenosti 0odnosno
smanjenja vlastitog financiranja, tako je u 2014. godini vrijednost koeficijenta zaduzenosti
iznosila je 1,06 sto ukazuje da je Ixonos OYJ cjelokupnu svoju imovinu financiralo iz tudih
izvora. Dobro koristenje vlastitog kapitala i prevladavanje teSkoc¢a u podmirivanju obveza
rezultiralo je porastom vrijednosti ovoga pokazatelja te se koeficijent zaduzenosti i vlastitog
financiranja poduzeca Span d.o.0. u 2014. godini znatno priblizio vrijednosti spomenutih

koeficijenata koje ostvaruju strani konkurenti.

Na temelju izracunatih pokazatelja zaduzenosti, moze se zakljuciti kako se 2011. godine Span
d.0.0. bio prezaduzen, odnosno u puno vecoj mjeri se financirao iz tudih izvora u odnosu na
strana poduzeca. Sljedece, krizne 2012. godine situacija Se U ovom segmentu poslovanja
pogorsala te se domace poduzece jos vise okrenulo zaduzivanju, $to je ukazalo na potencijalne
probleme vezanih za vra¢anje posudenih novcanih sredstava i otplati pripadajucih kamata. Ali

pozitivan rast u informaticko tehnoloskom sektoru u sljede¢e dvije godine rezultirao je
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smanjenjem financiranja putem tudih izvora sredstava i povecanjem financiranja vlastitim
izvorima ¢ime je poslovanje poduzeca postalo manje rizicno. lako nije postignuta optimalna

razina ovih pokazatelja, realno je ocekivati kako ¢e se u sljede¢im godinama ta razina posti¢i.
4.4.3. Analiza poslovanja odabranih poduzeca putem pokazatelja aktivnosti

U ovom dijelu poglavlja analizirani su pokazatelji aktivnosti koji ukazuju na brzinu cirkulacije
imovine u poslovnom procesu, a za njihov izracun koriSteni su podaci iz bilance i ra¢una dobiti
i gubitka, pozeljno je da vrijednost ovog pokazatelja bude $to veca. Za provedbu usporedbe
poslovanja izracunati su Koeficijenti obrta ukupne imovine, koeficijenti obrta kratkotrajne

imovine, koeficijenti obrta potrazivanja i trajanje naplata potrazivanja.

Koeficijenti obrta ukupne i kratkotrajne imovine odabranih poduzeéa za razdoblje od 2011. do

2014. godine prikazani su u tablici 12.

Tablica 12: Koeficijenti obrta ukupne imovine i koeficijent obrta kratkotrajne imovine

odabranih poduzeca

. , Koeficijent obrta ukupne imovine Koeficijent obrta kratkotrajne imovine
Naziv poduzeca
2011. 2012. 2013. 2014, 2011, 2012. 2013. 2014,
Span d.o.0. 2,43 1,4 1,69 2,54 2,95 2,41 2,81 4,18
Weborama 0,71 0,75 0,81 0,74 0,99 1,17 1,3 1,2
Petrotechnics Limited 1,74 1,29 1,57 0,9 1,8 1,33 1,59 0,92
Ixonos OYJ 1,54 1,72 1,31 1,11 3,95 3,88 3 2,67

Izvor: Izracun autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzeca

Iz tablice 12 moze se ustanoviti kako oba koeficijenta poduze¢a Span d.o.o. ostvaruju istu
dinamiku kretanja, te je najmanja vrijednost ovih pokazatelja ostvarena u 2012. godini, a
najve¢a u 2014. godini. Razlog smanjenja koeficijenata obrta imovine je znafajan porast
imovine u odnosu na prihode u 2012. godini, tako je ukupna imovina ostvarila porast za
148,17% odnosno kratkotrajna imovina za 417,58% uz porast ukupnih prihoda za 43,11%. S
druge strane, najveca vrijednost ovih pokazatelja ostvarena u 2014. godini $to je posljedica
povecanja ukupnih prihoda uz neznatne promjene ukupne odnosno kratkotrajne imovine. Tako
je vrijednost koeficijenta ukupne imovine u 2014. godini iznosila 2,54, a vrijednost obrta
kratkotrajne imovine 4,18 $to znaci da jedna nov¢ana jedinica ukupne odnosno kratkotrajne

imovine inicira 2,54 odnosno 4,18 novcane jedinice prihoda.

U grafikonu 13 prikazano je kretanje koeficijenata obrta ukupne i kratkotrajne imovine
odabranih poduzeca za razdoblje od 2011. do 2014. godine.
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Grafikon 13: Kretanje koeficijenata obrta ukupne i kratkotrajne imovine odabranih

poduzeca
Izvor: Izrada autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzeca

U odnosu na odabrana poduzeca iz Europske unije, u svakom promatranom razdoblju poduzece
Span d.o.o. ostvaruje najvise jedinica prihoda po ulozenoj jedinici ukupne odnosno kratkotrajne
imovine §to ukazuje na bolju cirkulaciju imovine u poslovnom procesu. Tako, primjerice,
Weborama u niti jednoj godini nije ostvarila pozitivhu vrijednost koeficijenta obrta ukupne
imovine $to ukazuje na nemogucnost stvaranja dovoljnog obujma poslovanja u odnosu na
koli¢inu uloZene imovine. Takoder, ovdje treba istaknuti efikasnost upravljanja imovinom
poduzeca Ixonos OYJ ¢ija vrijednost oba pokazatelja ostvaruje U sSvim promatranim
razdobljima pozitivnu vrijednost §to je posljedica smanjenja imovine zbog ostvarivanja

gubitaka.

U tablici 13 prikazani su koeficijenti obrta potrazivanja i prosje¢no trajanje naplate potrazivanja

odabranih poduzeca za razdoblje od 2011. do 2014. godine

Tablica 13: Koeficijenti obrta potraZivanja i prosjeéno trajanje naplate potraZivanja

odabranih poduzeéa i trajanje njihove naplate

. . Koeficijent obrta potrazivanja Prosje¢no trajanje naplate potrazivanja
Naziv poduzecéa
2011. 2012. 2013. 2014, 2011, 2012. 2013. 2014,
Span d.o.0. 3,56 2,59 5,25 521 | 102,53 | 140,93 69,52 70,06
Weborama 2,22 2,23 2,76 301 | 164,41 | 163,68 | 132,25 | 121,26
Petrotechnics Limited 5,46 5,42 3,85 5,49 66,85 67,34 94,81 66,49
Ixonos OYJ 4,91 6,39 6,73 7,33 74,33 57,12 54,24 49,8

Izvor: Izracun autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzec¢a
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Koeficijent obrta potrazivanja poduzec¢a Span d.o.o. kroz promatrano razdoblje ima tendenciju
rasta, jedino u 2012. godini je ostvaren pad njegove vrijednosti ¢ime je prosjeéno vrijeme
naplate potrazivanja iznosilo 141 dan. U 2013. i 2014. godini ovaj se koeficijent dvostruko
povecao u odnosu na 2012., tako se rastom njegove vrijednosti prosjecno vrijeme naplate

potrazivanja smanjilo za 50% odnosno u obje godine iznosilo je 70 dana.

Koeficijenti obrta potrazivanja i prosjecno trajanje naplate potrazivanja odabranih poduzeca za

razdoblje od 2011. do 2014. godine prikazani su grafikonom 14.
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Grafikon 14: Kretanje koeficijenata obrta potrazivanja i trajanje njihove naplate

odabranih poduzeca
Izvor: Izrada autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzeca

Iz grafikona 14 moze se uociti povezanost izmedu koeficijenta obrta potrazivanja i prosjeénog
broja dana koji su potrebni da se ostvari njihova naplata. Weborama kroz sva promatrana
razdoblja ostvaruje najnizi koeficijent obrta potrazivanja te posljedi¢no tome ovom poduzecu
je potrebno najvise dana kako bi naplatilo svoje potrazivanje od kupaca u odnosu na promatrana
poduzeca. Kako su nelikvidnost i poteskoce naplate potrazivanja generalna karakteristika
Republike Hrvatske, te sami porast potrazivanja od kupaca u 2012. godini u odnosu na baznu
za 99,79%, rezultiralo je dvostruko duljim brojem dana potrebnim da poduzece Span d.o.o.
naplati svoja potrazivanja u odnosu na Petrotechnics Limited i Ixonos OYJ. Medutim, ve¢ u
sljede¢im razdobljima koeficijent obrta potrazivanja ostvaruje tendenciju rasta, ¢ime se
prosjecno trajanje naplate potrazivanja u 2013. i 2014. godini smanjilo na broj dana koliko je

potrebno i stranim poduze¢ima kako bi naplatili svoja potrazivanja.
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Na temelju izracunatih pokazatelja aktivnosti moze se zakljuc€iti kako Span d.o.o. efikasnije
koristi svoju imovinu u odnosu na promatrana poduzec¢a. Neupitno je da bi dobiveni rezultati
tako i na stanju ovoga sektora. Naime, upravo u 2012. godini kada u svim izra¢unatim
pokazateljima aktivnosti poduze¢a Span d.0.0. ostvareni najnizi rezultati, ukupni prihodi
informati¢ko tehnoloSkog sektora su bili najnizi, odnosno prihodi nisu bili uopée ostvareni.
Sljede¢ih godina, ukupni prihodi koje je ovaj sektor ostvarivao su aprecirali, te sukladno tome
1 pokazatelji aktivnosti poduzeca Span d.o.o. su porasli, tako je u 2013. i 2014. godini ovo
poduzece ostvarivalo uspjesnije rezultate u odnosu na promatrana poduzeca iz Europske unije
¢ime se moze ustanoviti kako je bolje koristilo svoju imovinu u odnosu na konkurente, odnosno

ostvarivalo je vise novéanih jedinica prihoda po ulozenoj novéanoj jedinici imovine.
4.4.4. Analiza poslovanja odabranih poduzeca putem pokazatelja ekonomicnosti

Ovaj dio poglavlja odnosi se na analizu pokazatelja ekonomi¢nosti odabranih poduzeca.
Pokazatelji ekonomicnosti mjere odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda ostvari
po jedinici rashoda. Za provedbu ove analize koriSteni su pokazatelji ekonomi¢nosti ukupnog

poslovanja i ekonomi¢nosti financiranja.

U tablici 14 prikazani su pokazatelji ekonomicnosti ukupnog poslovanja i ekonomicnosti

financiranja odabranih poduzec¢a za razdoblje od 2011. do 2014. godine

Tablica 14: Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja i ekonomi¢nost financiranja odabranih

poduzeca
Wfoediy i Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja Ekonomicnost financiranja
2011. 2012. 2013. 2014. 2011. 2012. 2013. 2014.
Span d.o.o. 1,04 1,08 11 1,09 0,97 0,41 0,39 0,57
Weborama 1,21 1,15 1,04 1,03 0 0 0,1 0,08
Petrotechnics Limited 1,07 0,67 1 0,95 0 0 1 01
Ixonos OYJ 1,02 0,7 0,7 0,74 0,25 0,23 0,27 0,24

Izvor: IzraCun autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzeca

Na temelju izra¢unatih podataka iz tablice 14 moze se zakljuciti kako je ekonomiénost ukupnog
poslovanja, mjerena odnosom ostvarenih ukupnih prihoda i ukupnih rashoda poduzeca Span
d.0.0. zadovoljavaju¢a. Drugim rije¢ima, osim $to je vrijednost ovog koeficijenta iznad 1, ona
kroz promatrano razdoblje biljezi konstantan rast. Sto zna¢i da je poduzece Span d.0.0. u sve
cCetiri godine na jednu novcanu jedinicu rashoda ostvarilo vise od jedne novcéane jedinice

prihoda, odnosno u svakoj promatranoj godini poduzece je ostvarivalo dobitak.
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Grafikonom 15 je prikazana ekonomi¢nost ukupnog poslovanja odabranih poduzeéa za

razdoblje od 2011. do 2014. godine.
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Grafikon 15: Kretanje ekonomi¢nosti ukupnog poslovanja odabranih poduzeéa
Izvor: Izrada autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzeca

Iz tablice 14 razvidno je kako ekonomic¢nost ukupnog poslovanja promatranih poduzeéa u
prvom promatranom razdoblju bila zadovoljavajuca, jer su sva poduzec¢a na 1 nov€anu jedinicu
rashoda ostvarivali viSe od jedne novéane jedinice prihoda. Medutim, samo Span d.0.0. i
Weborama nisu imali oscilacije kroz sljedece godine za razliku od ostalih poduzeca, te su u
svakoj godini ostvarivali vise prihoda u odnosu na rashode. Iz grafikona 15 vidljivo je kako
pozitivnom tendencijom kretanja, ekonomi¢nost ukupnog poslovanja poduze¢a Span d.0.0. u
2013. i 2014. godine je ostvarila viSu vrijednost u odnosu na promatrana poduzeca, drugim
rije¢ima poduzeée Span d.0.0. bilo je uspjesnije u generiranju prihoda na svaku uloZenu
novcéanu jedinicu rashoda. Primjerice, poduzeca Petrotechnics Limited i Ixonos OYJ za razliku
od Spana d.0.0. nemaju sposobnost stalnog generiranja dobiti kroz promatrano razdoblje,
naprotiv, oba poduzeca su u sljede¢im godinama u odnosu na 2011. godinu ostvarivali manje

novcanih jedinica prihoda na svaku nov¢anu jedinicu rashoda, odnosno ostvarivali su gubitak.

Ekonomicnost financiranja poduze¢a Span d.o.o. za razliku od pokazatelja ekonomicnosti
ukupnog poslovanja nije zadovoljila kriterij koji istice da bi vrijednost ovog pokazatelja trebala
biti veca od 1, odnosno poduzece po jednoj nov¢anoj jedinici rashoda ostvaruje manje od jedne
novCane jedinice prihoda. Medutim, takvi negativni rezultati nisu toliko relevantni za
poslovanje poduzeca Span d.o.o. iz razloga Sto prvenstveno Cine u prosjeku 1% ukupnih
prihoda, a pored toga financiranje nije osnovna djelatnost odabranog poduzeca. Ekonomicnost

financiranja u prvoj godini je iznosila 0,97 te je bila vrlo blizu optimalne vrijednosti, medutim,
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za razliku od prve godine, u ostale tri godine vrijednosti ovoga pokazatelja bile su dvostruko

manje u odnosu na baznu godinu.

Grafikonom 16 je prikazana ekonomicnost financiranja odabranih poduzeca za razdoblje od

2011. do 2014. godine.
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Grafikon 16: Kretanje ekonomic¢nosti financiranja odabranih poduzeéa
Izvor: Izrada autora, na temelju financijskih izvje$taja odabranih poduzeca

Iz grafikona 16 moze se zakljuciti kako niti jedno odabrano poduzece nije kroz promatrano
razdoblje ostvarilo optimalnu razinu ovoga pokazatelja, osim poduzeca Petrotechnics Limited
koji je u 2013. godini ostvario pozeljnu teorijsku vrijednost ovoga pokazatelja od 1. Iako
negativna ekonomicnost financiranja poduze¢a Span d.o.o., ona je uspjesnija od one koju

ostvaruju konkurentska poduzeca iz Europske unije.

Na temelju izraCunatih pokazatelja ekonomi¢nosti moze se zakljuciti kako poduzece Span d.o.o.
kroz promatrano razdoblje ekonomicnije posluje u odnosu na konkurentska poduzeca iz
Europske unije, odnosno na svaku novc¢anu jedinicu rashoda generira viSe nov€anih jedinica

prihoda, drugim rije¢ima na kraju svake ostvaruje dobit.
4.4.5. Analiza poslovanja odabranih poduzeca putem pokazatelja profitabilnosti

U ovom dijelu poglavlja analizirana je profitabilnosti odabranih poduzeca te su se dobiveni
pokazatelji profitabilnosti medusobno usporedili. Pokazatelji profitabilnosti pokazuju koliko
poduzece ostvari profita po svakoj kuni ostvarenog prometa ili po kuni uloZzene imovine ili
kapitala, odnosno koliko poduzece zaraduje u odnosu na angaziranu imovinu ili u odnosu na
prihode. Pokazatelji profitabilnosti koji su koristeni u ovome dijelu poglavlja su bruto profitna
marZza i neto profitna marZza, te rentabilnost imovine.
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Tablicom 15 prikazana je bruto profitna i neto profitna marza odabranih poduzeca za razdoblje

od 2011. do 2014. godine

Tablica 15: Bruto profitna marza i neto profitna marza odabranih poduzeéa

. , Bruto profitna marza Neto profitna marza
Naziv poduzecéa
2011. 2012. 2013. 2014. 2011. 2012. 2013. 2014.
Span d.o.o. 3,98% 7,39% 9,42% 8,47% | 3,22% 7,05% 8,65% 7,50%
Weborama 17,32% | 12,77% 3,80% 2,45% | 16,90% | 14,36% 5,55% 5,05%
Petrotechnics Limited 6,76% | -48,80% 0,32% | -5,32% | 4,76% | -32,67% 1,37% | -4,39%
Ixonos OYJ 1,73% | -43,57% | -42,18% | -34,88% | 1,14% | 38,27% | -36,71% | -34,01%

Izvor: Izracun autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzeca

Iz tablice 15 razvidno je kako se svakim sljede¢im razdobljem bruto i neto profitna marza
poduzeca Span d.0.0. povecava, 0sim u posljednjem razdoblju kada biljezi smanjenje za 1
postotni poen kod oba pokazatelja, §to je posljedice veceg postotnog poveéanja ukupnih prihoda
u odnosu na povecanje dobiti prije oporezivanja i dobiti nakon oporezivanja. Naime, u 2014.
godini ukupni prihodi su ostvarili rast za 49,47% u odnosu na 2013. godinu dok se dobit prije
poreza povecala za 34,42% a dobit nakon oporezivanja za 29,67%. Najveci postotni rast su
bruto i neto profitna marza ostvarili u 2012. godini kada se njihova vrijednost dvostruko
povecala u odnosu na vrijednost iz prethodne godine, razlog takvog povecanja je rast prihoda

u 2012. godini za 43,11% uz povecanje bruto dobiti za 166% 1 neto dobiti za 214%.

Grafikonom 17 prikazana je bruto profitna i neto profitna marza odabranih poduzeca za

razdoblje od 2011. do 2014. godine.
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Grafikon 17: Kretanje bruto profitne marZe i neto profitne marze odabranih poduzeéa
Izvor: Izrada autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzeéa
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Kako su sva promatrana poduzec¢a u 2011. ostvarila dobiti, sukladno tome bruto i1 neto profitna
marza prikazuje profitabilnost poduzeca u istoj godini. U sljede¢im godinama, konkurentna
europska poduzeca ostvaruju negativan trend kretanja profitnih marzi, za razliku od domaceg
poduzeca ¢ija vrijednost ovih pokazatelja u 2014. godini iznosi za bruto profitnu marzu 8,47%
a za neto profitnu marzu 7,50%, drugim rije¢ima, Span d.o.o. u 2014. godini 8,47% svojih
ukupnih prihoda pretvara u bruto dobit, odnosno 7,50% u neto dobit. Jedino poduzece koje
ostvaruje pozitivnu vrijednost ovih pokazatelja je Weborama, dok Ixonos OYJ kroz sva
razdoblja ostvaruje negativne rezultate sto upucuje na neprofitabilnost poslovanja tvrtke. Na
temelju grafikona 17 vidljivo je kako neto profitna marza poduzeca Petrotechnics Limited i
Ixonos OYJ u razdoblju od 2011. do 2014. godine ostvarila visu vrijednost u odnosu na bruto

profitnu marzu, $to je posljedica prenoSenja poreznog gubitka u navedenim godinama.

Moguénost prenosenja poreznog gubitka i nadoknadivanja iz oporezive dobiti stvara povoljni
financijski ucinak, a ostvaruje se kroz trajno umanjeni novcani odljev za porez. Taj pozitivni

udinak zapravo znaci potrazivanje za povrat ranije plaéenog poreza.’!

U tablici 16 prikazana je rentabilnost imovine odabranih poduzeca za razdoblje od 2011. do
2014. godine.

Tablica 16: Rentabilnost imovine odabranih poduzeca

. . Rentabilnost imovine
Naziv poduzecéa
2011. 2012. 2013. 2014,
Span d.o.0. 9,66% | 10,35% | 15,87% | 21,53%
Weborama 12,03% | 10,72% 4,50% 3,74%
Petrotechnics Limited 8,27% | -46,26% 2,15% | -3,95%
Ixonos OYJ 1,76% | -65,93% | -48,12% | -37,75%

Izvor: IzraCun autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzeca

Rentabilnost imovine pokazuje koliko poduzece ostvari dobiti na svaku novc¢anu jedinicu
ulozene imovine. Iz tablice 16 mozZe se zakljuciti kako se svakom sljedecom godinom
rentabilnost imovine poduzeéa Span d.0.0. povecava, tako je sa prvotnih 9,66% se u razmaku
od tri godine dvostruko povecala, te je u 2014. godini iznosila 21,53%. Razlog konstantnog
rasta vrijednosti ovoga pokazatelja je posljedica veceg postotnog rasta dobiti prije poreza i
kamata u odnosu na rast ukupne aktive. Na temelju dobivenih vrijednosti ovoga pokazatelja

mozemo zakljuciti kako Span d.o.o. efikasno upotrebljava svoju imovinu.

%1 Ani¢ Anti¢, P., Idzojti¢, I. (2015): Privremene razlike i uinci na tekuéu i buduéu poreznu obvezu — odgodena
i dospjela porezna obveza, odgodena i dospjela porezna imovina, RiPup , br. 3/2009, str. 46.
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Rentabilnost imovine odabranih poduzeca za razdoblje od 2011. do 2014. godine prikazana je

u grafikonu 18.
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Grafikon 18: Kretanje rentabilnosti imovine odabranih poduzeca
Izvor: Izrada autora, na temelju financijskih izvje$taja odabranih poduzeca

U odnosu na promatrana poduzeca kao §to je vidljivo iz grafikona 18, Span d.0.0. ostvaruje
kontinuirano kroz razdoblje uspjesnije vrijednosti ovog pokazatelja ¢ime se moze zakljuciti
kako ono rentabilnije posluje u odnosu na konkurente, odnosno kako ostvaruje najvise povrata
na svaku novcanu jedinicu imovine. Kako je pozeljno da rentabilnost imovine bude §to veca,
moze se ustanoviti kako Petrotechnics Limited i Ixonos OYJ posluju nerentabilno jer smjer
kretanja ovoga pokazatelja biljezi negativnu tendenciju, ¢ime poduzece ne ostvaruje povrat na
uloZenu imovinu. Medutim za razliku od poduzeca Ixonos OYJ koji u svim godinama, osim u
2011. ostvaruje negativnu rentabilnost imovine, Petrotechnics Limited biljezi znacajne
oscilacije, tako je vrijednost ovoga pokazatelja sa 8,27% u 2011. godini pala na -46,26% u
2012. godini, da bi se u sljedec¢e dvije promatrane godine vrijednost ovoga pokazatelja kretala

oko nule.
4.4.6. Du Pont sustav pokazatelja

U ovom dijelu rada analizirano je poslovanja odabranih poduzec¢a primjenom Du Pont sustava

pokazatelja, a kao vrs$ni pokazatelj koriStena je rentabilnost vlastitog kapitala.

Rentabilnost vlastitog kapitala odabranih poduzeca za razdoblje od 2011. do 2014. godine

prikazan je u tablici 17.
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Tablica 17: Rentabilnost vlastitog kapitala odabranih poduzeéa

Du Pont sustav pokazatelja 2011. 2012. 2013. 2014,
Profitna marza 0,0322 0,0705 0,0865 0,075
Koeficijent obrta ukupne imovine 2,43 14 1,69 2,54
Span d.o.o.
Multiplikator glavnice 5,64 7,81 3,62 2,46
ROE 44,13% 77,09% 52,92% 46,86%
Profitna marza 0,0476 -0,3589 0,0137 -0,0439
Petrotechnics Limited Koeficijent obrta ukupne imovine 0,71 0,75 0,81 0,74
Multiplikator glavnice 1,52 1,9 1,99 2,1
ROE 5,14% | -51,14% 22,08% -6,82%
Profitna marza 0,169 0,1436 0,0555 0,0505
Koeficijent obrta ukupne imovine 1,74 1,29 1,57 0,9
Weborama
Multiplikator glavnice 1,94 1,84 1,79 1,81
ROE 57,05% 34,09% 15,60% 8,23%
Profitna marza 0,0114 -0,3827 -0,3671 -0,3401
Ix0nos OYJ Koeficijent obrta ukupne imovine 1,54 1,72 1,31 1,11
Multiplikator glavnice 1,8 4,45 7,04 -18
ROE 3,16% | -292,92% | -338,55% | -679,52%

Izvor: Izracun autora, na temelju financijskih izvjestaja odabranih poduzeca

Analizom podataka iz bilance i racuna dobiti 1 gubitka dobivene su vrijednosti pokazatelja
rentabilnosti vlastitog kapitala. Na temelju izra¢unatih pokazatelja moze se uociti kako
rentabilnost vlastitog kapitala poduzeéa Span d.o.o. tijekom promatranog razdoblja ne biljezi
znacajne oscilacije, te se njegova vrijednost kre¢e izmedu 44% i 78%, ¢ime se moze zakljuciti
kako poduzece svake godine na jednu nov€anu jedinicu kapitala ostvari povrat svojim
vlasnicima izmedu 0,44 i 0,78 kuna. Najveca vrijednost pokazatelja rentabilnosti vlastitog
kapitala ostvarena je 2012. godine u odnosu na baznu, $to je posljedica povecanja financiranja
poslovanja putem tudih izvora, dok u sljede¢im godinama kako se stupanj financiranja putem

vlastitih izvora povecéavao, doslo je do pada vrijednosti ovog pokazatelja.

Iz tablice 17 moze se zakljuciti kako poduzece Span d.o.0. u odnosu na ostala promatrana
poduzeca ostvaruje viSe stope povrata svojim vlasnicima na svaku nov¢anu jedinicu uloZzenog
kapitala. Takoder, Span d.o.o. intenzivnije koristi financijsku polugu jer vrijednost
multiplikatora glavnice je znatno veca od konkurenata , pri tome i efikasnije koristi imovinu §to
se moze uociti u veCem obrtaju ukupne imovine, te efikasnije posluje u odnosu na konkurente
Sto je vidljivo iz vecih stopa profitnih marzi. Temeljem svega navedenog moze se zakljuciti
kako se poslovanje domaceg poduzeca u 2012. godini temeljilo na intenzivnijem koristenju
financijske poluge, ali u sljede¢e dvije godine poslovanje poduze¢a Span d.o.o. se temelji na

strategiji niskih troskova i velikoj razini prodaje po niskim cijenama.
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5. ZAKLJUCAK

Analiza poslovne uspjesnosti koja obuhvaca analizu financijskih izvjeStaja i financijskih
pokazatelja vazan je alat procjene financijskog stanja poduzeca i njegove poslovne sposobnosti.
U ovome radu provedena je analiza poslovne uspjesnosti poduze¢a Span d.o.o. kako bi se
utvrdilo udovoljava li poduzece dva osnovna kriterija upravljanja poduze¢em, odnosno kriterij
sigurnosti 1 kriterij uspjeSnosti. Sigurnost poslovanja promatranog poduzeca je mjerena na
temelju pokazatelja likvidnosti 1 zaduzenosti, te se na temelju izraCunatih pokazatelja moze
zakljuciti kako su oba pokazatelja kroz promatrano razdoblje ostvarivala tendenciju rasta, te je
danas, Span d.o.o0. poduzece sa stabilnim i sigurnim poslovanjem. Uspjesnost poslovanja u
ovome radu je mjerena koeficijentima profitabilnosti i aktivnosti, te se putem izracunatih
pokazatelja ustanovilo kako poduzece Span d.0.0. uspjesnije posluje u odnosu na odabrana

poduzeca iz Europske unije.

Analiza poslovanja poduzeca Span d.o.o. provodila se u periodu od ¢etiri godine, medutim,
promatrano se vrijeme moze podijeliti u dva razdoblja. Jedno razdoblje se odnosi na 2011. i
2012. godinu kada se negativna gospodarska klima u Republici Hrvatskoj u velikoj mjeri
odrazila i na informatic¢ko tehnoloski sektor koji je u navedenim godinama ostvarivao poslovne
gubitke. Sliénom dinamikom kretanja uspjesnosti sektora kretala se i poslovna uspjes$nost
poduzeca Span d.o.o. te suu 2012. godini ostvareni najlosiji rezultati, poduzece je biljezilo pad
likvidnosti i financijske stabilnosti uz porast zaduZivanja, usprkos takvoj situaciji poduzece je
ostvarivalo rast profitabilnosti kroz godine. Nakon 2012. godine iako se Republika Hrvatska i
dalje nalazi u gospodarskoj krizi, uslijedilo je razdoblje oporavka ovoga sektora, te se
posljedi¢no tome i poslovanje poduzeca Span d.o.o. znacajno uzdiglo, tako u 2014. godini

poduzeée u svakom segmentu poslovanja biljezi znacajno uspjesnije rezultate u odnosu na
kriznu 2011. i 2012. godinu.

Ulaskom Republike Hrvatske u Europsku uniju 2013. godine omogucen je pristup hrvatskim
poduzeé¢ima na posve novo i dinamicno trziste na kojem su izlozeni snaznijem konkurentskom
pritisku od strane europskih poduzeca, ¢ime se njihovo poslovanje moralo unaprijediti u vidu
ponude kvalitetnijih proizvoda i usluga, kao i ulaganja u istraZivanje i razvoj kako bi mogli
opstati na europskom trzistu. Ispravno donosenje poslovnih odluka od strane menadzmenta
poduzeca i efikasno upravljanje resursima drustva rezultiralo je ostvarenjem boljih rezultata u

odnosu na odabrana poduzeca iz Europske unije, te je ono danas sigurnije i uspjesnije poduzece.
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SAZETAK

Financijskim izvjeStajima omogucuje se svim zainteresiranim korisnicima uvid u informacije o
financijskom polozaju poduzeca i uspjeSnosti poslovanja ckonomskog subjekta. Nakon
izvrSene analize financijskih izvjestaja poduzeca Span d.o.o. u razdoblju od 2011. do 2014.
godine i usporedbom dobivenih rezultata sa rezultatima koje su ostvarili konkurentska
poduzeca iz Europske unije moze se zakljuciti kako promatrano poduzece uspjesnije i

profitabilnije posluje u odnosu na konkurente.

Kljuéne rijeci: Financijski izvjestaji, financijski polozaj, financijski polozZaj, uspjesnost

poslovanja, analiza financijskih izvjestaja, konkurentnost, profitabilnost poslovanja

SUMMARY

Financial statements allows all interested users to access information about the financial
position of the company and the business performance of the economic entity. After the analysis
of financial statements of company Span d.o.0. in the period from 2011 to 2014 and comparing
the results with the results that have been achieved competitive companies in the EU can be
concluded that the observed company successfully and profitably operates in relation to

competitors.

Keywords: Financial statements, financial position, financial position, business performance,
analysis of financial statements, business profitability
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Prilog 1: Skracena bilanca poduzeca Span d.o.o. za razdoblje od 2011. do 2014. godine

| 2011. 2012. 2013. 2014.

AKTIVA

A) Potrazivanja za upisani a neuplaceni kapital - - - -
B) Dugotrajna imovina 5.629.615 29.469.650 28.944.679 27.986.352
1. Nematrijalna imovina 991.618 2.805.729 2.155.568 1.401.687
2. Materijalna imovina 3.420.350 25.667.450 25.292.314 24.044.657
3. Dugotrajna financijska imovina 1.217.647 996.471 1.496.797 1.965.748
4. Potrazivanja - - - 574.260
5. Odgodena porezna imovina - - - -
C) Kratkotrajna imovina 28.424.611 49.772.668 44.040.794 44.304.352
1. Zalihe 84.012 434.830 7.914.561 504.265
2. Potrazivanja 22.766.717 45.484.927 23.150.366 34.415.819
3. Kratkotrajna financijska imovina 4.300.401 3.216.546 271.770 557.304
4. Novac u banciiblagajni 1.273.481 636.365 12.704.097 8.826.964
D) Placeni tro§kovi buduceg razdoblja i obracunati prihodi 491.426 6.489.272 559.795 590.600
E) UKUPNA AKTIVA 34.545.652 85.731.590 73.545.268 72.881.304
F) Izvanbilan¢ni zapisi - - - -
PASIVA

A) Kapital i rezerve 6.127.347 10.971.141 20.347.264 29.659.683
1.Temeljni (upisani) kapital 143.000 143.000 7.000.000 14.000.000
2. Kapitalne rezerve - 2.000.000 1.160.840 -
3. Rezerve iz dobiti - - - -
4. Revalorizacijske rezerve - - - -
5. Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 3.284.223 358.910 1.471.141 1.765.283
6. Dobitak ili gubitak poslovne godine 2.700.124 8.469.231 10.715.283 13.894.400
B) Rezerviranja - - - -
C) Dugoroéne obveze 7.305.850 25.299.312 21.620.026 17.845.222
D) Kratkoro¢ne obveze 17.038.396 29.330.564 24.572.787 20.931.064
E) Odgodeno placanje troskova i prihod buduceg razdoblja 4.074.059 20.130.573 7.005.191 4.445.335
F) UKUPNA PASIVA 34.545.652 85.731.590 73.545.268 72.881.304

G) Izvanbilanéni zapisi
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Prilog 2: Skraceni ra¢un dobiti i gubitka poduzeca Span d.o.0. za razdoblje od 2011. do 2014. godine

2011, 2012. 2013. 2014.
A) Poslowni prihodi 81.708.792 118.821.062 122.323.969 183.473.762
1. Prihodi od prodaje 81.063.113 117.995.338 121.638.884 182.309.541
2. Ostali poslovni prihodi 645.679 825.724 685.085 1.164.221
B) Poslowni rashodi 78.283.308 108.106.969 108.161.602 166.794.757
1. Materijalni tro§kovi 58.462.334 81.971.586 74.488.779 129.208.096
2. Troskovi osoblja 14.037.619 18.130.590 23.219.915 27.887.607
3. Amortizacija 1.770.530 1.946.763 3.556.762 3.079.297
4. Ostali tro§kovi 3.830.659 4.033.214 4.934.661 5.924.676
5. Vrijednosno uskladenje 182.166 2.024.816 1.961.485 695.081
C) Financijski prihodi 2.204.380 1.258.592 1574.212 1.550.178
1. Kamate, tecajne razlike, dividende i sli¢ni prihodi iz odnosa s povezanim poduzetnicima 5.895 - 420.000 360.000
2. Kamate, tecajne razlike, dividende, sli¢ni prihodi izodnosa s nepovezanim poduzetnicima 1.732.504 1.258.592 1.154.212 1.190.178
3. Ostali financijski prihodi 465.981 - - -
D) Financijski rashodi 2.275.234 3.101.178 4.056.393 2.700.519
1. Kamate, teCajne razlike i drugi rashodi s povezanim poduzetnicima - - - -
2. Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi iz odnosa s nepovezanim poduzetnicima 2.275.234 2.901.178 4.056.393 2.700.519
3. Nerealizirani gubici (rashodi) financijske imovine - 200.000 - -
4. Ostali financijski rashodi - - - -
E) Udio u dobiti od pridruzenih poduzetnika - - - -
F) Udio u gubitku od pridruZenih poduzetnika - - - -
G) Izvanredni — ostali prihodi - 4.448 - 164.206
H) Izvanredni — ostali rashodi 18.000 - 5.747 -
1) Ukupni prihodi 83.913.172 120.084.102 123.898.181 185.188.146
J) Ukupni rashodi 80.576.542 111.208.147 112.223.742 169.495.276
K) Dobit ili gubitak prije oporezivanja 3.336.630 8.875.955 11.674.439 15.692.870
1. Dobit prije oporezivanja 3.336.630 8.875.955 11.674.439 15.692.870
2. Gubitak prije oporezivanja - - - -
L) Porez na dobit 636.506 406.724 959.156 1.798.470
M) Dobit ili gubitak razdoblja 2.700.124 8.469.231 10.715.283 13.894.400
1. Dobit razdoblja 2.700.124 8.469.231 10.715.283 13.894.400
2. Gubitak razdoblja - - - -
N) DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 2.700.124 8.469.231 10.715.283 13.894.400
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Prilog 3: Horizontalna analiza skrac¢ene bilance poduzec¢a Span d.o.0. za razdoblje od 2011. do 2014. godine

2011. | 2012. I 2013, | % 2014, %

AKTIVA

A) Potrazivanja za upisani a neuplaceni kapital - - - - - - -
B) Dugotrajna imovina 5.629.615 23.840.035 423,48% 23.315.064 414,15% 22.356.737 397,13%
1. Nematrijalna imovina 991.618 1.814.111 182,94% 1.163.950 117,38% 410.069 41,35%
2. Materijalna imovina 3.420.350 22.247.100 650,43% 21.871.964 639,47% 20.624.307 602,99%
3. Dugotrajna financijska imovina 1.217.647 -221.176 -18,16% 279.150 22,93% 748.101 61,44%
4. Potrazivanja - - - - - 574.260 0%
5. Odgodena porezna imovina - - - - - - -
C) Kratkotrajna imovina 28.424.611 21.348.057 75,10% 15.616.183 54,94% 15.879.741 55,87%
1. Zalihe 84.012 350.818 417,58% 7.830.549 9320,75% 420.253 500,23%
2. Potrazivanja 22.766.717 22.718.210 99,79% 383.649 1,69% 11.649.102 51,17%
3. Kratkotrajna financijska imovina 4.300.401 -1.083.855 -25,20% -4.028.631 -93,68% -3.743.097 -87,04%
4. Novac u banci i blagajni 1.273.481 -637.116 -50,03% 11.430.616 897,59% 7.553.483 593,14%
D) Placeni troskovi buduéeg razdoblja i obraunati prihodi 491.426 5.997.846 1220,50% 68.369 13,91% 99.174 20,18%
E) UKUPNA AKTIVA 34.545.652 51.185.938 148,17% 38.999.616 112,89% 38.335.652 110,97%
F) Izvanbilan¢ni zapisi - - - - - -
PASIVA

A) Kapital i rezerve 6.127.347 4.843.794 79,05% 14.219.917 232,07% 23.532.336 384,05%
1.Temeljni (upisani) kapital 143.000 0 0% 6.857.000 4795,10% 13.857.000 9690,21%
2. Kapitalne rezerve - 2.000.000 - 1.160.840 0% - -
3. Rezerve u dobiti - - - - - - -
4. Revalorizacijske rezerve - - - - - - -
5. Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 3.284.223 -2.925.313 -89,07% -1.813.082 -55,21% -1.518.940 -46,25%
6. Dobitak ili gubitak poslovne godine 2.700.124 5.769.107 213,66% 8.015.159 296,84% 11.194.276 414,58%
7. Manjinski interes - - - - - - -
B) Rezerviranja - - - - - - -
C) Dugoro¢ne obveze 7.305.850 17.993.462 246,29% 14.314.176 195,93% 10.539.372 144,26%
D) Kratkoro¢ne obveze 17.038.396 12.292.168 72,14% 7.534.391 44,22% 3.892.668 22,85%
E) Odgodeno placanje troskova i prihod buduéeg razdoblja 4.074.059 16.056.514 394,12% 2.931.132 71,95% 371.276 9,11%
F) UKUPNA PASIVA 34.545.652 51.185.938 148,17% 38.999.616 112,89% 38.335.652 110,97%
G) Izvanbilan¢ni zapisi - - - - - -
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Prilog 4: Vertikalna analiza skrac¢ene bilance poduzec¢a Span d.o.0. za razdoblje od 2011. do 2014. godine
2011, % | 2012. % | 2013, % 2014, %

AKTIVA

A) PotraZivanja za upisani a neuplaéeni kapital - - - - - - - -
B) Dugotrajna imovina 5.629.615 16,30% 29.469.650 34,37% 28.944.679 39,36% 27.986.352 38,40%
1. Nematrijalna imovina 991.618 2,87% 2.805.729 3,27% 2.155.568 2,93% 1.401.687 1,92%
2. Materijalna imovina 3.420.350 9,90% 25.667.450 29,94% 25.292.314 34,39% 24.044.657 32,99%
3. Dugotrajna financijska imovina 1.217.647 3,52% 996.471 1,16% 1.496.797 2,04% 1.965.748 2,70%
4. Potrazivanja - - - - - - 574.260 0,79%
5. Odgodena porezna imovina - - - - - - - -
C) Kratkotrajna imovina 28.424.611 82,28% 49.772.668 58,06% 44.040.794 59,88% 44.304.352 60,79%
1. Zalihe 84.012 0,24% 434.830 0,51% 7.914.561 10,76% 504.265 0,69%
2. Potrazivanja 22.766.717 65,90% 45.484.927 53,06% 23.150.366 31,48% 34.415.819 47,22%
3. Kratkotrajna financijska imovina 4.300.401 12,45% 3.216.546 3,75% 271770 0,37% 557.304 0,76%
4. Novac u banci i blagajni 1.273.481 3,69% 636.365 0,74% 12.704.097 17,21% 8.826.964 12,11%
D) Placeni tro§kovi buduéeg razdoblja i obracunati prihodi 491.426 1,42% 6.489.272 757% 559,795 0,76% 590.600 0,81%
E) UKUPNA AKTIVA 34.545.652 100% 85.731.590 100% 73.545.268 100% 72.881.304 100%
F) Izvanbilan¢ni zapisi - - - - - - - -
PASIVA

A) Kapital i rezerve 6.127.347 17,74% 10.971.141 12,80% 20.347.264 27,67% 29.659.683 40,70%
1.Temeljni (upisani) kapital 143.000 0,41% 143.000 0,17% 7.000.000 9,52% 14.000.000 19,21%
2. Kapitalne rezerve - - 2.000.000 2,33% 1.160.840 1,58% - -
3. Rezerve u dobiti - - - - - - - -
4. Revalorizacijske rezerve - - - - - - - -
5. Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 3.284.223 9,51% 358.910 0,42% 1.471.141 2,00% 1.765.283 2,42%
6. Dobitak ili gubitak poslovne godine 2.700.124 7,82% 8.469.231 9,88% 10.715.283 14,57% 13.894.400 19,06%
7. Manjinski interes - - - - - - - -
B) Rezerviranja - - - - - - - -
C) Dugoroéne obveze 7.305.850 21,15% 25.299.312 29,51% 21.620.026 29,40% 17.845.222 24,49%
D) Kratkoro¢ne obveze 17.038.396 49,32% 29.330.564 34,21% 24.572.787 3341% 20.931.064 28,72%
E) Odgodeno placanje troskova i prihod buduceg razdoblja 4.074.059 11,79% 20.130.573 23,48% 7.005.191 9,53% 4.445.335 6,10%
F) UKUPNA PASIVA 34.545.652 100% 85.731.590 100% 73.545.268 100% 72.881.304 100%
G) Izvanbilancni zapisi - - - - - - - -
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Prilog 5: Horizontalna analiza skra¢enog ra¢una dobiti i gubitka poduzeca Span d.o.0. za razdoblje od 2011.

do 2014. godine

2011. 2012. % 2013. % 2014. %
A) Poslovni prihodi 81.708.792 37.112.270 45,42% 40.615.177 49,71% 101.764.970 124,55%
B) Poslovni rashodi 78.283.308 29.823.661 38,10% 29.878.294 38,17% 88.511.449 113,07%
C) Financijski prihodi 2.204.380 -945.788 -42,90% -630.168 -28,59% -654.202 -29,68%
D) Financijski rashodi 2.275.234 825.944 36,30% 1.781.159 78,28% 425.285 18,69%
E) Udio u dobiti od pridruzenih poduzetnika - - - - - - -
F) Udio u gubitku od pridruzenih poduzetnika - - - - - - -
G) Izvanredni — ostali prihodi - 4.448 - - - 164.206 0%
H) Izvanredni — ostali rashodi 18.000 -18.000 0% -12.253 -68,07% - -
1) Ukupni prihodi 83.913.172 36.170.930 43,11% 39.985.009 47,65% 101.274.974 120,69%
J) Ukupni rashodi 80.576.542 30.631.605 38,02% 31.647.200 39,28% 88.918.734 110,35%
K) DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 3.336.630 5.539.325 166,02% 8.337.809 249,89% 12.356.240 370,32%
L) Porez na dobit 636.506 -229.782 -36,10% 322.650 50,69% 1.161.964 182,55%
M) DOBIT ILI GUBITAKRAZDOBLJA 2.700.124 5.769.107 213,66% 8.015.159 296,84% 11.194.276 414,58%
Prilog 6: Vertikalna analiza skrac¢enog racuna dobiti i gubitka poduzeca Span d.o.o0. za razdoblje od 2011. do 2014. godine
2011 % 2012. % 2013. % 2014, %

A) Poslovni prihodi 81.708.792 97,37% 118.821.062 98,95% 122.323.969 98,73% 183.473.762 99,07%
B) Poslovni rashodi 78.292.308 93,30% 108.106.969 90,03% 108.161.602 87,30% 166.794.757 90,07%
C) Financijski prihodi 2.204.380 2,63% 1.258.592 1,05% 1.574.212 1,27% 1.550.178 0,84%
D) Financijski rashodi 2.275.234 2,71% 3.101.178 2,58% 4.056.393 3,27% 2.700.519 1,46%
E) Udio u dobiti od pridruzenih poduzetnika - - - - - - - -
F) Udio u gubitku od pridruzenih poduzetnika - - - - - - -
G) Izvanredni — ostali prihodi - - 4.448 0,0037% - - 164.206 0,089%
H) Izvanredni — ostali rashodi 18.000 0,0215% - - 5.747 0,0046% - -
1) Ukupni prihodi 83.913.172 100% 120.084.102 100% 123.898.181 100% 185.188.146 100%
J) Ukupni rashodi 80.576.542 96,02% 111.208.147 92,61% 112.223.742 90,58% 169.495.276 91,53%
K) DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 3.336.630 3,98% 8.875.955 7,39% 11.674.439 9,42% 15.692.870 8,47%
L) Porez na dobit 636.506 0,76% 406.724 0,34% 959.156 0,77% 1.798.470 0,97%
M) DOBIT ILI GUBITAKRAZDOBLJA 2.700.124 3,22% 8.469.231 7,05% 10.715.283 8,65% 13.894.400 7,50%
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