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1. UvOD

S ciljem odredivanja uspjeSnosti poslovanja odredenog drustva, kao i utvrdivanja njegovog
financijskog polozaja i poslovanja u buduénosti, vrlo je vazno pristupiti analizi financijskih
izvjestaja koje drustvo godisSnje objavljuje. Kako bi spoznaje bile Sto realnije, i podaci koji su

prezentirani u financijskim izvjestajima moraju biti odraz realnog stanja.

1.1. Definiranje problema rada

S obzirom na znacaj koji analiza financijskih izvjeStaja ima za korisnike, problem rada moze
se definirati kao vaznost 1 sloZenost analize financijskih izvjeStaja za utvrdivanje uspjeSnosti

poslovanja, ekonomske i financijske snage te mogucih perspektiva odredenog drustva.

1.2. Ciljevi rada

Budu¢i da analiza financijskih izvjestaja donosi podatke kljuéne za poslovanje drustva, vazno
je upoznati se s tehnikama i instrumentima analize. Iz tog je razloga cilj rada objasniti
postupke analize financijskih izvjestaja te kroz njih ocijeniti dobre osobine i slabosti drustva

na praktiénom primjeru.

1.3. Metode rada

U ovom su se zavr§nom radu koristile sljede¢e metode:
a) metoda analize,
b) metoda sinteze,
c) metoda indukcije,
d) metoda dedukcije,
e) metoda deskripcije,

f) metoda komparacije.

Metodom analize analizirali su se temeljni financijski izvjestaji, tehnike i postupci njihove
analize u teoriji 1 na prakticnom primjeru hotelijerskog druStva Hotel Split d.d. Metodom

sinteze povezat e se teorijski i prakti¢ni dio zavr§nog rada. Metodom indukcije prikupljene



¢e se informacije interpretirati u zakljucnom sudu. Metodom dedukcije rasclanit ¢e se kljucni
pojmovi na pojedinacne kategorije kako bi se poblize odredili razmatrani pojmovi vezani za
temeljne financijske izvjestaje i njihovu analizu te ¢e se isti pojmovi metodom deskripcije i
opisati. Metodom komparacije povezat ¢e se i usporediti teorijski dio s rezultatima analize na

prakticnom primjeru.

1.4. Struktura rada

Osim uvodnog dijela, ovaj ¢e zavrsni rad Ciniti jo§ Cetiri klju¢na poglavlja podijeljena na
potpoglavlja. U drugom ¢e se poglavlju govoriti o temeljnim financijskim izvjestajima kao
podlozi financijske analize. Preciznije re¢eno, razmatrat ¢e se vrste i struktura temeljnih
financijskih izvjeStaja. SljedeCe poglavlje sastoji se od tehnika 1 postupaka analize
financijskih izvjestaja. U prakticnom ¢e se dijelu analizirati financijski izvje$taji na primjeru
Hotela Split d.d. prema podacima dostupnim u objavljenim financijskim izvjestajima za 2014.
12015. godinu. U zaklju¢nom ¢e se dijelu sintetizirati spoznaje do kojih se doslo u teorijskom

i prati¢nom dijelu zavr$nog rada.



2. TEMELJNI FINANCIJSKI 1ZVJESTAJI KAO PODLOGA
FINANCIJSKOJ ANALIZI

U ovom ¢e se poglavlju paznja posvetiti definiranju temeljnih financijskih izvjesStaja te

odredivanju njihove svrhe 1 ciljeva.

2.1. Definicija, svrha i ciljevi temejnih financijskih izvjestaja

Krajnji cilj financijskog racunovodstva jest sastavljanje temeljnih financijskih izvjestaja, koji
su propisani Zakonom o racunovodstvu (NN 78/15, 134/15). Drustva su obavezna sastavljati
ih i prezentirati na kraju kalendarske godine. Njihova je svrha pomo¢i korisnicima pri ocjeni:
a) financijskog polozaja,
b) profitabilnosti,
€) novcanih tokova drustva.
Sukladno tome, temeljni financijski izvjestaji glavni su izvor racunovodstvenih informacija na

temelju kojih se donose poslovne odluke (Volarevi¢ i Varovi¢, 2013, 130).

Odbor za standarde financijskog izvjeStavanja donio je na sjednici odrzanoj u listopadu 2009.
godine Odluku o objavljivanju medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja, a prvi od
njih ,, propisuje osnovu za prezentiranje financijskih izvjestaja opée namjene kako bi se
osigurala usporedivost s financijskim izvjestajima subjekta za prethodna razdoblja i s
financijskim izvjeStajima drugih subjekata. Standard postavija opce zahtjeve za prezentiranje
financijskih izvjestaja, upute za njihovu strukturu i obvezan minimalan sadrzaj* (Odluka o

objavljivanju medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja, 2009, 1-2).

Kako bi se ispunila njihova svrha, financijski izvjestaji pruZaju informacije o:
a) imovini,
b) obvezama,
c) kapitalu,
d) prihodima i rashodima,
e) uplate vlasnika i isplate vlasnicima na temelju kapitala u svojstvu vlasnika,

f) novcanim tokovima drustva.



Sastavni dijelovi financijskih izvjestaja prikazani su na Slici 1

Racun dobiti i gubitka

Izvjestaj o promjenama
kapitala

Financijski izvjestaji

Izvjestaj o novcanim
tokovima

Izvjestaj o sveobuhvatnoj
dobiti

Biljeske uz financijske
izvjestaje

Slika 1. Sastavni dijelovi financijskih izvjeStaja

Izvor: obrada autora prema: Narodne novine (2015): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, br.
78.

Drugim rije€ima, temeljni financijski izvjestaji obuhvacaju:
a) bilancu,
b) sveukupnu dobit,
C) izvjestaj o promjenama kapitala,
d) izvjestaj o novéanim tokovima,

e) biljeske uz financijske izvjestaje (Alexander i Nobes, 2010, 94).



Financijski izvjesStaji moraju realno prikazati financijski polozaj 1 uspjeSnost drustva te
novcéane tokove u skladu s definicijama i kriterijima priznavanja imovine, obveza, prihoda i

rashoda (Broz Tominac, i dr., 2015, 72).

Sukladno tome, ciljeve financijskog izvjeStavanja moguce je kategorizirati na sljedeci nacin:
a) financijsko izvjeStavanje mora osigurati upotrebljive informaciuje korisnicima za
donosenje odluka o investiranju, kreditiranju i sl.,
b) financijsko izvjeStavanje mora osigurati informacije koje ¢e korisnicima pomo¢i pri
procjeni iznosa, vremena i neizvjesnosti buduc¢ih novcanih primitaka,
c) financijsko izvjeStavanje mora pruzati informacije o:
a. ekonomskim resursima drustva,
b. funkciji ekonomskih resursa,

c. efektima transakcija i dogadaja koji utje¢u na promjene ekonomskih resursa,

o

potrebi za dodatnim resursima i dr. (Panezi¢, 2014).

2.2. Standardi financijskog izvjeStavanja

Vazeéi Zakon o racunovodstvu razlikuje Hrvatske standarde financijskog izvjestavanja ili
HSFI-je te Medunardone standarde financijskog izvjestavanja ili MSFI-je. Istoimeni zakon u
¢lanku 16., stavku 1. definira HSFI-je kao ,,racunovodstvena nacela i pravila priznavanja,
mjerenja i klasifikacije poslovnih dogadaja te sastavljanja i prezentiranja financijskih

izvjeStaja... ** (Zakon o racunovodstvu, 2015).

Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja zapravo su medunarodni racunovodstveni
standardi (MRS-i) prepoznati kao jedinstvena skupina visokokvalitetnih standarda koje
primjenjuju trgovacka drustva unutar Europske unije, ali se predvida njihov razvoj u smjeru
jedinstvenih svjetskih ratunovodstvenih standarda. Donosenjem MRS-a trebaju se zadovoljiti
zahtjevi Direktive Vije¢a prema kojima bi prikaz financijskog stanja druStva trebao biti istinit

i posten (Uredba (EZ) br. 1606/2002, 2002).

Poduzetnici moraju sastavljati 1 prezentirati godiSnje financijske izvjeStaje primjenom HSFI-
jua ili MSFl-ja, u skladu s odredbama Zakona o racunovodstvu. Slika 2 prikazuje koja su

drustva obvezna primjenjivati koje stanarde.
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Slika 2. Obveznici primjene HSFI-ja i MSFI-ja prema Zakonu o ra¢unovodstvu

Izvor: obrada autora prema: Narodne novine (2015): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, br.
78.

2.3. Struktura temeljnih financijskih izvjeStaja

U ovom ¢e se dijelu zavr$nog rada definirati svaki od financijskih izvjestaja koji se sastavljaju
u Republici Hrvatskoj na temelju Zakona o racunovodstvu (NN 78/15, 134/15) i Pravilnika o
strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja (NN 78/15).

2.3.1. lIzvjestaj o financijskom poloZaju (bilanca)

Bilanca se odnosi na prikaz stanja imovine i obveza odredeno druStva na odredeni dan
(Bolfek, Stani¢ i Toki¢, 2011, 77). Budu¢i da pruza informacije o financijskom polozaju
drustva, predstavlja najvazniji financijski izvjestaj (Volarevi¢ i Varovi¢, 2013, 131). Bilanca
se uvijek sastoji od aktive na lijevoj i pasive na desnoj strani. Te dvije strane uvijek moraju
biti u ravnotezi. Pritom se aktiva odnosi na sve oblike imovine trgovackog drustva, a pasiva
na izvore imovine koja se nalazi u aktivi. U Republici Hrvatskoj aktiva se razvrstava po
nacelu rastuce likvidnosti, a pasiva po nacelu rastuc¢e dospjelosti (Bolfek, Stani¢ i Toki¢,

2011, 78). Tablica 1 prikazuje standardnu bilanc¢nu strukturu.



Tablica 1. Standardna bilanéna struktura

AKTIVA PASIVA

A. POTRAZIVANJE ZA UPISANI, NEUPLACENI A. KAPITAL I PRICUVE

KAPITAL 1. Upisani temeljni kapital

B. DUGOTRAJNA IMOVINA 2. Upisani, a neuplaceni temeljni kapital
1. Nematerijalna imovina 3. Premija na emitirane dionice

2. Materijalna imovina 4. PriGuve (zakonske, statutarne i ostale)
3. Dugotrajna financijska imovina 5. Zadrzana dobit (preneseni gubitak)

4. Dugotrajna potrazivanja 6. Dobit ili gubitak tekuce godine

C. KRATKOTRAJINA IMOVINA B. DUGOROCNA REZERVIRANJA
1. Zalihe C. DUGOROCNE OBVEZE

2. Kratkotrajna potrazivanja D. KRATKOROCNE OBVEZE

3. Kratkotrajna financijska imovina E. PASIVNA VREMENSKA

4. Novcana sredstva RAZGRANICENJA

D. AKTIVNA VREMENSKA RAZGRANICENJA F. UKUPNO PASIVA

E. UKUPNO AKTIVA E. IZVANBILANCANI ZAPISI

F. IZVANBILANCANI ZAPISI
Izvor: obrada autora prema: Volarevié, H. i Varovi¢, M. (2013): Racunovodstvo 1. Zagreb: Mate, 132.
Imovina predstavlja ukupnu vrijednost reusrsa kojima poduzetnik rapolaze i njima se koristi s

ciljem ostvarenja gospodarske aktivnosti. Razlikuju se dugotrajna i kratkotrajna imovina
(Slika 3).

»nematerijalna imovina
»materijalna imovina
Dugotrajna imovina «financijska imovina
*potrazivanja

+zalihe
*potrazivanja
Kratkotrajna imovina «financijska
*novac

Slika 3. Shema sastava imovine
Izvor: obrada autora prema: Safret, M. (2006): Knjigovodstvo s bilanciranjem 1. Zagreb: Skolska knjiga, 24.

Dugotrajna je imovina stalno prisutna u poslovanju, ima odgovaraju¢u nov¢anu vrijednost i ne
mijenja se u vremenskom periodu duljem od godine dana. U pravilu nije namijenjena prodaji.
Dugotrajnu imovinu karakteriziraju sljedece tvrdnje:

a) postepeno prenosi svoju vrijednost na nove ucinke,

b) podlijeze obracunu amortizacije,
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C) ne trosi se u jednom poslovnom ciklusu (Safret, 2006, 24, Volarevi¢ i Varovi¢, 2013,

133).

Dugotrajna nematerijalna imovina nema fizicki oblik, ali ima novCanu vrijednost, Sto

ukljucuje:
a) kapitalizirane troskove razvoja,
b) patent,
c) licenciju,
d) franSizu,
e) zaStitni znak,softver,
f) koncesiju,

g) goodwill.

S druge strane, dugotrajna materijalna imovina javlja se u fizickom obliku, tj. radi se o

razli¢itim oblicima materijalne imovine, poput:
a) zemljiSta, Sume i Sumskog zemljista,
b) gradevinskih objekata,
C) postrojenja i oprema,
d) alata,
e) pogonskog i uredskog namjestaja,
f) transportnih sredstava,
g) bioloske imovine,

h) stambenih zgarad i stanova (Volarevi¢ i Varovi¢, 2013, 134).

Dugotrajna materijalna imovina odnosi se na vrijednost ulozenu u nabavu ili proizvodnju

imovine koja ¢e se trajno koristiti u procesu proizvodnje 1 poslovanja te pruzanju usluga. Ima

fizi¢ki oblik 1 Cine je:
a) nekretnine,
b) postrojenja,
C) oprema,
d) potrazivanja financijske imovine, predujmovi i dr.

Sto se ti¢e dugotrajne financijske imovine, njeni su sastavni dijelovi:
a) ulaganje u dugoro¢ne vrijednosne papire u zemlji i inozemstvu,
b) dugorocni krediti povezanim drustvima,

¢) dugotrajno ulaganje zbog ostvarenja udjela u prihodu i dobiti,

11



d) dugoro¢ni polozi,

e) udjeli u povezanim drustvima,

f) udjeli u kapitalu i dobiti u dioni¢kim drustvima (Safret, 2006, 25).
Dugorocna potrazivanja predstavljaju sva potrazivanja Ciji je rok dospije¢a dulji od godine
dana te se dijele na:

a) potrazivanja za upisani, a neuplaceni kapital,

b) prodaju na kredit,

C) potrazivanja od povezanih drustava i dr. (Bolfek, Stani¢ i Toki¢, 2011, 78).

Kratkotrajna se imovina moZze pretvoriti u novac u roku od jedne godine koja, 0sim
navedenog, ispunjava sljedece uvjete:
a) realizirat ¢e se (ili se drzi za prodaju ili potro$nju) u redovnom tijeku poslovanja,
b) drzi se za trgovanje,
€) novac ili nov¢ani ekvivalent, osim ako mu je ograni¢ena moguc¢nost razmjene ili
upotrebe za podmirivanje obveza za razdoblje od najmanje godinu dana od datuma

bilance (Odluka o objavljivanju hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja, 2015).

Kratkotrajna imovina sastoji se od:

a) zaliha, koje se najsporije pretvaraju u nov¢ana sredstva ili kratkoro¢ne vrijednosne
papire,

b) kratkotrajnih potrazivanja, koja se odnose na pravo na novCana potraZzivanja
poduzetnika od druge pravne/fizicke osobe s rokom povrata kra¢im od godine dana,

c) kratkotrajne financijske imovine, koja predstavlja sva financijska ulaganja/novéane
plasmane druStva s rokom povrata takoder kra¢im od godine dana,

d) novcanih sredstava kao najlikvidnijeg oblika kratkotrajne ekonomije koja se koristi

kao sredstvo placanja (Volarevié¢ i Varovi¢, 2013, 135).

Cesto se zbog nedostatka vlastitog kapitala dogada a poduzetnici posuduju potrebi novac od
banaka i drugih vjerovnika. Zajmovni je kapital za poduzetnika obveza koju u odredenom
(dogovorenom) roku treba podmiriti. Razlikuju se kratkoro¢ni i dugoro¢ni krediti, odnosno

obveze (Safret, 2006, 27).

12



Kratkoro¢ne obveze ispunjavaju sljedece uvjete:
a) trebale bi se podmiriti u redovitom tijeku poslovnog ciklusa,
b) primarno se drze radi trgovanja,
c) dospijevaju za podmirivanje unutar godine dana poslije datuma bilance,
d) poduzetnik nema bezuvjetno pravo odgoditi podmirivanje obveza za najmanje godinu
dana poslije datuma bilance.
Sve druge obveze su dugorocne obveze (Odluka o objavljivanju hrvatskih standarda

financijskog izvjeStavanja, 2015).

I dugoro¢nim i kratkoro¢nim obvezama zajednicko je to §to vjerovniku daju pravo na isplatu
kamata, tj. poduzetnik ¢e biti duzan vjerovnicima isplatiti 1 odredeni iznos kamata (Volarevic¢

1 Varovi¢ 2013, 55).

Financijski rezultat odreden je suceljavanjem prihoda i rashoda u promatranom obra¢unskom
razdoblju. Pozitivan financijski rezultat predstavlja najznacajniji segment poslovanja drustva
zato §to je kao takav pretpostavka sigurnosti i kontinuiteta poslovanja. Medutim, u trziSnom
privredivanju mnoga drustva osciliraju u obujmu proizvodnje i prodaje te stoga i u realizaciji
bruto i neto financijskog rezultata. Takvo stanje moze uzrokovati egzistenciju gubitaka i
likvidnosti/solventnosti u poslovanju. Sukladno tome, vrlo je vazno s kakvom ¢e se
efikasnoS¢u koristiti kapital. Iz svega navedenog proizaSlo je afirmiranje financijskog
rezultata kao ciljne veli¢ine uspjesnosti poslovanja koja pruza globalnu sliku o tome koliko je

drustvo djelotvorno u upotrebi imovine (Sori¢, 2002, 921).

., Utvrdeni rezultat, kao razlike prihoda i rashoda, odnosno primitaka i izdataka prenose se
kao strukturirani financijski rezultat tekuceg razdoblja na bilancne pozicije istovrsnih
rezultata prethodnih razdoblja te se utvrduje kumulativni financijski rezultat zakljucno s

izvjeStajnim razdobljem “ (Broz Tominac, i dr. 2015, 38).

2.3.2. Racun dobiti i gubitka

Najces¢i cilj poslovanja drustva jest profitabilnost. Racun dobiti i gubitka pokazuje je li
profitabilnost poslovanja i ostvarena te ako jest, u kojoj mjeri, tj. prikazuje aktivnost drustva u
odredenom periodu. Sastavni elementi ovog izvjestaja su:

a) prihodi,
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b) rashodi,
c) dobit ili gubitak (Zager i Zager, 1999, 44).

O prihodima i rashodima vec¢ se raspravljalo unutar ovog poglavlja, stoga bi nepotrebno bilo
ponavljati njihovo odredenje. Umjesto toga, paznja ¢e se posvetiti obliku iskazivanja racuna

dobiti i gubitka.

Sastavljanje izvjeStaja koji govori o uspjeSnosti poslovanja druStva ovisno je o odredbama
vazece racunovodstvene regulative. Na shemu racuna dobiti 1 gubitka mogu utjecati:

a) zakoni,

b) sloboda sastavljanja uz uvazavanje zahtjeva vazecih raCunovodstvenih standarda.
Racun dobiti i gubitka u svijetu se prikazuje jednostrano, S§to omogucuje segmentiranje
prihoda i rashoda te se dobit/gubitak iskazuje posebno kao:

a) dobit iz redovnog poslovanja,

b) dobit od financiranja,

c) dobit iz izvanrednih aktivnosti (Zager i Zager, 1999, 50).

Kljuc¢ne sastavnice rauna dobiti 1 gubitka prikazuje Slika 4.

Udio u gubitku od
zajednickih Ukupni prihodi
pothvata
Poslovni prihodi

Udio u gubitku od
drustava
povezanih
. . sudjeluju¢im
Poslovni rashodi interesom

Ukupni rashodi

Dobit ili gubitak

Udio u dobiti od prije oporezivanja

. o zajednickih
Financijski pothvata
prihodi

Udio u dobiti od : Dobit ili gubitak
drustava FOICZNEoDIE razdoblja

Financijski povezanih
rashodi sudjelujucim
interesom

Slika 4. Struktura ra¢una dobiti i gubitka
Izvor: obrada autora prema: Narodne novine (2015): Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih

izvjestaja, Narodne novine d.d., Zagreb, br. 96.
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Kapital predstavlja vlastiti izvor financiranja imovine i osnovni preduvjet obavljanja
poduzetnicke djelatnosti (Bolfek, Stani¢ i Toki¢ 2011, 79). Sastavni dijelovi kapitala su:

a) upisani kapital,

b) kapitalne rezerve,

c) revalorizacijske rezerve,

d) rezerve iz dobiti,

e) rezerve iz zadrzane dobiti ili prenesnog gubitka,

f) rezerve iz dobiti ili gubitka tekuée godine (Odluka o objavljivanju hrvatskih standarda

financijskog izvjeStavanja, 2015).

Upisani temeljni kapital definira se kao vrsta , kapitala koja je nastala kao posljedica
ulaganja novcéanih sredstava u poduzece od strane njegovih viasnika u trenutku njegova

osnivanja... “ (Volarevi¢ i Varovi¢ 2013, 47).

Jedan dio kapitala zaradenog upotrebljavanjem zadrzane dobiti iz prethodnih razdoblja za
isplatu dividendi evidentira se u sklopu rezervi, koje imaju posebnu namjenu u sastavu
evidentiranog kapitala (Volarevi¢ i Varovi¢ 2013, 48).

., Prihodi su mjera povecanja ekonomske koristi i za posljedicu imaju povecanje imovine ili
smanjenje obveza, a rashodi su mjera smanjenja ekonomske koristi (kapitala), koja se ocituje
kroz smanjenje imovine ili povecanje obveza“ (Vujevi¢ 2006, 40). Podjelu prihoda i rashoda

prikazuje Slika 5.
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poslovni poslovni

«ostvaruju se od redovnih *posljedica su osnovnih
poslovnih aktivnosti ~ djelatnosti drustva

financijski financijski

«ostvaruju se na temelju *nastaju kada drustvo
plasmana slobodnih koristi posudenu imovinu

financijskih sredstava
izvan drustva

izvanredni izvanredni
«posljedica su izvanrednih * posljedica su izvanrednih
dogadaja i transakcija dogadaja i transakcija

Slika 5. Podjela prihoda i rashoda

Izvor: obrada autora prema: Volarevié, H. i Varovi¢, M. (2013): Racunovodstvo 1. Zagreb: Mate

2.3.3. lIzvjestaj o nov€anim tokovima

Izvjestaj o nov€anim tokovima odnosi se na priljev 1 odljev novca i nov€anih ekvivalenata
tijekom obrac¢unskog razdoblja, pri ¢emu novac obuhvaca novac u banci i blagajni te depozite
po videnju. Novc€ani ekvivalenti predstavljaju kratkotrajna visoko likvidna investiranja koji se
mogu konvertirati u kratkom roku u poznate iznose novca (Pravilnik o strukturi i sadrzaju

godisnjih financijskih izvjestaja, 2015).

O izvjestaju o novCanim tokovima posebno govori MRS 7. Prema navedenom standardu,
izvjestaj o novéanim tokovima trebao bi prikazivati nov¢ane tokove tijekom razdoblja, i to
klasificirane na nov¢ane tokove od sljedecih aktivnosti:

a) poslovnih,

b) investicijskih,

c) financijskin (Odluka o objavljivanju medunarodnih standarda financijskog

izvjestavanja, 2009).
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Izvjestaj o novEanim tokovima moze se sastaviti po direktnoj i indirektnoj metodi. Indirektna
metoda podrazumijeva uskladivanje dobiti ili gubitka razdoblja za:

a) ucinke transakcija nenovcane prirode,

b) svarazgranienja ili obracunske iznose poslovnih nov¢anih primitaka/isplata,

c) pozicije prihoda ili rashoda vezanih za investicijske ili financijske nov¢ane tokove.
Direktna metoda podrazumijeva objavljivanje glavnih skupina bruto novcanih primitaka i
izdataka, kao 1 rezultat u neto iznosu. Na taj se nacin prikazuju priljevi 1 odljevi novca s
obzirom na strukturu aktivnosti drustva (Odluka o objavljivanju medunarodnih standarda

financijskog izvjestavanja, 2009).

NOVCANI TOKOVI OD (e aloio moscinn (D) Neto povecanje ili

POSLOVNIH AKTIVNOSTI tOkOVIai?i\tlanfo”Sklh smanjenje novcanih tokova

NOVCANI TOKOVI OD (E) Novac i nov¢ani
FINANCIJSKIH ekvivalenti na
AKTIVNOSTI pocetku razdoblja

(A) Neto novcani tokovi od
poslovnih aktivnosti

(F) Novac i nov¢ani
ekvivalenti na kraju
razdoblja

NOVCANI TOKOVI OD (B) Neto nov¢ani tokovi
INVESTICIISKIH od investicijskih
AKTIVNOSTI aktivnosti

Slika 4. Struktura izvjeStaja o nov¢anim tokovima
Izvor: obrada autora prema: Narodne novine (2015): Pravilnik o strukturi i sadrZaju godi$njih financijskih

izvjestaja, Narodne novine d.d., Zagreb, br. 96.

U praksi postoje slucajevi profitabilnog poslovanja drustva, a da drustvo u isto vrijeme nije
sposobno podmiriti obveze u roku dospijeca, Sto se manifestira kao deficit novca i nov€anih
ekvivalenata. Izvjestaj o nov€anim tokovima pruza upravo informacije o izvorima novca i

nadinima njegove uporabe (Sestanovi¢, Vukas i Stojanovi¢, 2015, 124).
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2.3.4. lIzvjestaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjenama kapitala pruza informacije o strukturi kapitala drustva, ukljucujuci i
promjene na svim komponentama vlastitog kapitala na kraju izvjeStajnog razdoblja, a u

odnosu na pocetak razdoblja (Pravilnik o strukturi 1 sadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja,

2015).

Drugim rije¢ima, ovaj izvjestaj sadrzi informacije o promjenama kapitala izmedu dva datuma
bilance. ,, Informacijska vrijednost ovog izvjestaja je u prikazu promjena kapitala s naslova
uplata vlasnika i zarada od poslovanja, ali i onih promjena koje za posljedicu imaju izravno

povecanje/smanjenje vrijednosti kapitala“ (De¢man, 2012, 449).

Izvjestaj o promjenama kapitala sadrzi promjene sljedec¢ih komponenti:
a) ulozenog kapitala,
b) zaradenog kapitala,
c) izravne promjene u kapitalu.
Pozicije koje izravno uzrokuju promjenu vrijednosti kapitala su:
a) revalorizacija dugotrajne nematerijalne i materijalne imovine,
b) rezerve fer vrijednosti financijske imovine koja je raspoloziva za prodaju,
c) dio tekucih i odgodenih poreza,
d) efikasna zaStita novéanog toka,
e) promjene racunovodstvenih politika,
f) ispravak znacajnih pogresaka prethodnog razdoblja,
g) teCajna razlika s naslova neto ulaganja u inozemno poslovanje i dr. (Odluka o

objavljivanju hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja, 2015).

2.3.5. lIzvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti

Zakonom o racunovovdstvu propisano je da financijske izvjeStaje Cini 1 izvjeStaj o
sveobuhvatnoj dobiti. Ostala sveobuhvatna dobit pruza informacije o mogué¢im prihodima i
rashodima koji se nalaze izvan utjecaja menadZzmenta. Oni su rezultat poloZaja i ekonomskih
uvjeta poslovanja drustva, a naj¢esce se u pravilu radi o:

a) dobicima i gubicima od tecajnih razlika na inozemnim ulaganjima,

b) nerealiziranim dobicima i gubicima na financijskoj imovini,
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c) promjenama revalorizacijskih rezervi,
d) efektima od zastite na derivatnim instrumentima.
Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti prikazuje se kao dva odvojena izvjestaja:
a) racun dobiti i gubitka uz ra$¢lanjivanje troSkova po prirodnim vrstama i rashoda po
funkciji,
b) ostala sveobuhvatna dobit, koju sastavljaju drustva kod kojih se javljaju pozicije
sveobuhvatne dobiti (Bakran, Gulin i Mil¢i¢, 2014, 14).

2.3.6. Biljeske uz financijske izvjestaje

U MRS 1 regulirana je struktura biljeski uz financijske izvjestaje, koje se moraju sastojati od:
a) informacija o osnovi za satsavljanje financijskih izvjestaja i raunovodstvenih politika,
b) informacija kojese ne nalaze na drugim mjestima uunutar financijskih izvjestaja, a
koje nalazu MSFI-jevi,
c) dodatnih informacija koje nisu prikazane na drugim mjestima unutar financijskih
izvjeStaja, a vazne su za njihovo razumijevanje (Odluka o objavljivanju medunarodnih

standarda financijskog izvjeStavanja, 2009).

Na taj se nacin u biljeSkama mogu pronaci sljedeée objave:
a) izjava o uskladenosti s MSFI-jevima,
b) primjenjene racunovodstvene politike,
c) informacije koje dopunjuju komponente financijskih izvjestaja,
d) nepredvidene obveze,
e) nefinancijske informacije,
f) ciljeve i politike drustva koje su povezane s upravljanjem rizicima i dr. (Gulin, Bakran

i Mil¢i¢, 2015, 14).
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3. TEHNIKE | POSTUPCI ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

3.1. Odredenje i vaznost analize financijskih izvjestaja

Analiza financijskih izvjeStaja u prvom je redu orijentirana na kvantitativne financijske
informacije. Zager i Zager (1999, 156) smatraju da postoje tri aktivnosti koje odreduju
postanak i razvoj analize financijskih izvjestaja, a to su:

a) financijsko upravljanje,

b) upravljacko racunovodstvo,

¢) financijsko ra¢unovodsto.

Na temelju kvalitetne analize moze se zakljucivati o bonitetu promatranog drustva. Analiza
daje odgovor na pitanje kako je drustvo poslovalo u prethodnom razdoblju i gdje moze
poboljsati rezultat u sljede¢em razdoblju. ,, Cilj financijskog izvjestavanja jest informiranje o
financijskom poloZaju poduzecéa kao i o uspjesnosti poslovanja temeljem svih relevantnih i
istovremeno pouzdanih racunovodstvenih informacija u obliku i sadrzaju prepoznatljivom i

razumljivom onome kome je namjenjeno *“ (Dekovic, 2014, 86).

Poduzetnici su duzni objaviti osnovu mjerenja i procjene komponenti financijskih izvjestaja,
Sto utjeCe na analize 1 poslovne odluke. Medutim, veliki broj komponenti u financijskim
izvjestajima nije moguce precizno izmjeriti, nego samo procijeniti, Sto ih €ini znacajnim
dijelom kod sastavljanja financijskih izvjestaja. Ukljuc¢ivanje Republike Hrvatske u globalne
ekonomske tokove rezultiralo je potrebom za racunovodstvenim informacijama koje ¢e
pomoc¢i prilikom donoSenja pravovremenih i ispravnih poslovnih odluka. Sve je to utjecalo na
nastanak menadzerskog racunovodstva posvecenog analizi poslovanja i njegovim rezultatima

(Bolfek, Stani¢ i Knezevi¢, 2012, 149).

Treba naglasiti i slabosti analize financijskih izvjestaja. Naj€esce se radi o problemima koji su
povezani sa sadrZajom 1 karakteristikama originalnih podataka, tj. nacinima njithove pripreme
i objave. Stoga je vrlo vazno razumjeti vazeée konvencije i prakse rac¢unovodstva kako bi se

postigla uc¢inkovita financijska analiza (Alexander i Nobes, 2010, 113).
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Dakle, analiza financijskih izvjesStaja zauzima vrlo vazno mjesto u opc¢oj poslovnoj analizi

poslovanja drustava. Uobicajene tehnike i postupci (Slika 7) koji se pritom Koriste su:

a)
b)
c)
d)
e)

komparativni financijski izvjestaji,
strukturni financijski izvjestaji,
trendovi kretanja performanse,
analiza pomocu pokazatelja,

specijalizirane analize (De¢man, 2012, 450).

Strukturni
financijski
izvjestaji
Komparativni
financijski
izvjestaji
Instrumenti i
postupci analize

Pokazatelj
poslovanja

Vertikalna
analiza

Horizontalna
analiza

Pojedinacni
pokazatelji

Skupine
pokazatelja

Sustavi
pokazatelja

Zbirni pokazatelji

Slika 5. Instrumenti i postupci analize financijskih izvjeStaja

Izvor: obrada autora prema: Zager, K. i Zager, L. (1999): Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: MASMEDIA,

158.

3.2. Strukturni financijski izvjestaji i vertikalna analiza

Strukturni financijski izvjestaji pruzaju uvid u strukturu. Na njihovoj se osnovi provodi

vertikalna analiza, pri ¢emu se usporeduju odredene pozicije financijskih izvjeStaja s

pripadaju¢om ukupnom veli¢inom u jednoj promatranoj godini (De¢man, 2012, 450).

Aktiva i pasiva bilance oznacavaju se sa 100, a sve se druge pozicije stavljaju u odnos s

njima. Kod izvjestaja o dobiti ukupan prihod ili prihod od prodaje oznacava se sa 100.
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Vertikalna je analiza iznimno znacajna u uvjetima inflacije, kada apsolutni brojevi ne govore

mnogo sami za sebe (Bolfek, Stani¢ i Knezevi¢, 2012, 159).

Treba naglasiti da su strukturni financijski izvjestaji temeljeni na bilanci usmjereni na:
a) izvore kapitala drustva,

b) iznos ukupnog kapitala investiranog u tekuéa, fiksna ili druga sredstva (Zager i Zager,
1999, 164).

Prilikom provodenja vertikalne analize osobito treba pripaziti na:
a) izvore financiranja, tj. udio kapitala, kratkoro¢nih i dugoro¢nih obveza u ukupnoj
pasivi,
b) strukturu imovine, tj, udio kratkotrajne i dugotrajne imovine u ukupnoj aktivi
(De¢man, 2012, 451).

3.3. Komparativni financijski izvjeStaji i horizontalna analiza

Komparativni financijski izvjestaji temelj su za provodenje horizontalne analize koja pruza
informacije o tendencijama i dinamici kretanja odredenih pozicija u financijskim izvjestajima.
Pritom se ,,promjene mogu izraziti u apsolutnim i relativnim iskazima, na nacin da se
promatraju promjene pozicija financijskih izvjestaja iz godine u godinu ili se Kkoristi

usporedba sa baznom godinom *“ (De¢man, 2012, 450).

Preporucuje se usporedivati pozicije za veéi broj godina s ciljem uocavanja odredenih
trendova na temelju kojih bi se donosile kvalitetnije poslovne odluke. Kod horizontalne
analize promatraju se bilanCane pozicije 1 pozicije racuna dobiti i gubitka. Kako bi se
izraCunale promjene u pozicijama, potrebno je odredenu godinu uzeti kao baznu, a ostale
usporediti s njom. Medutim, potencijalni problemi kod horizontalne analize mogu biti:

a) znacajnije promjene politike bilanciranja,

b) promjene obracunskih sustava kod sastavljanja financijskih izvjestaja,

¢) inflacija.

U tom je slucaju potrebno bitne stavke (Bolfek, Stani¢ i Knezevi¢, 2012, 158).
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3.4. Analiza financijskih izvjeStaja pomoc¢u pokazatelja

U ovom ¢e se dijelu zavr$nog rada razmatrati:
a) skupine pokazatelja,
b) sustavni pokazatelji,

c) zbirni pokazatelji.

Skupine pokazatelja Sustavni pokazatelji Zbirni pokazatelji

*pokazatelji likvidnosti

*pokazatelji zaduzenosti

*pokazatelji aktivnosti *DuPont sustav * Altmanov sintetski
* pokazatelji ekonomiénosti pokazatelj
*pokazatelji profitabilnosti

*pokazatelji investiranja

Slika 6. Pokazatelji poslovanja

Izvor: obrada autora prema: Zager, K. i Zager, L. (1999): Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: MASMEDIA.,
173., 183-184.

3.4.1. Skupine pokazatelja

3.4.1.1. Pokazatelji likvidnosti

Podmirenje obveza u planiranom roku vrlo je vazno za obrtanje radno raspolozivog kapitala.
Jedan od ciljeva poslovanja drustva jest i odrzavanje likvidnosti, §to znaci da ,,financijski
menadzer moze sa sigurnoscu utvrditi da su sredstva na raspolaganju kada su i potrebna, da

moze predvidjeti tok novca i osigurati izvore u slucaju zurnih i iznenadnih potreba“ (Sori¢

2004, 560).

Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost drustva da podmiri svoje kratkoro¢ne obveze. U
skladu s navedenim, racunaju se:

a) tekuci odnos,

b) brzi odnos,

c) radno raspolozivi kapital,

d) broj obrtaja zaliha,
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e) prosjecno vrijeme naplate potrazivanja (Belak, 2014, 130).

Teku¢i odnos pokazuje mjeru u kojoj kratkotrajna imovina pokriva kratkoro¢ne obveze.

, e kratkotrajna imovina
tekuéi odnos = ——= TV

@

kratkoro¢ne obveze

Pozeljno bi bilo da je odnos veci od jedan jer bi takav omjer znacio da se moze ocekivati da

¢e kratkotrajna imovina pokriti kratkoro¢ne obveze.

Idealna vrijednost brzog odnosa iznosi minimalno jedan, $to znaci da je druStvo sposobno

osigurati odredenu koli¢inu novca u vrlo kratkom roku. Racuna se prema formuli:

. kratkotrajna imovina-zalihe
brzi odnos = 2 2

kratkoro¢ne obveze

Radno raspolozivi kapital pruza informacije o kapitalu koji stoji na raspolaganju za
udovoljavanje kratkorocnim obvezama i pokazuje pozitivno ili negativho prekoracenje

kratkotrajne imovine nad kratkoroénim obvezama. Racuna se prema formuli:
radno raspolozivi kapital = kratkotrajna imovina — kratkoro¢ne obveze  (3)
Broj obrtaja zaliha pruza informacije o tome koliko se puta prosje¢na vrijednost zaliha

tijekom godine pretvori u potrazivanje od kupaca, pri ¢emu je pozeljna Sto veca vrijednost

ovog pokazatelja. Racuna se prema formuli:

trosak za prodano
(4)

roj obrtaja zaliha =
bO_] ob taja zaltha (zalihe 1.1. + zalihe 31.12.)/2

Prosje€no vrijeme naplate potraZivanja upucuje na broj dana potrebnih za naplatu

potrazivanja.

potrazivanja od kupaca 31.12. 5
naplacena potrazivanja ( )
365 dana

prosje¢no vrijeme naplate potraZzivanja =
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naplacena potrazivanja = prihod od prodaje + kupci 1.1. + kupci 31.12.  (6)

Za razliku od prethodnog pokazatelja, pozeljna je Sto manja vrijednost ovog pokazatelja
(Belak, 2014, 172).

3.4.1.2. Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduzenosti racunaju se na temelju bilance. U ovu kategoriju spadaju:

a) koeficijent zaduzenosti, koji se racuna na sljedeci nacin:

.. v . ukupne obveze
koeficijent zaduZenosti = ———-  (7)
ukupna imovina

b) koeficijent vlastitog financiranja, koji se ra¢una na sljede¢i nacin:

.. . . . kapital i rezerve
koeficijent vlastitog financiranja= ————~"° (8)
ukupna imovina

c) koeficijent financiranja, koji se ra¢una na sljedeci nacin:

.. . . ukupne obveze
koeficijent financiranja = ———"  (Q)
kapital i rezerve

Ovi pokazatelji pruzaju informacije o strukturi kapitala drustva na datum bilance. Sukladno
tome, bilanca, 1 to pasiva bilance, temeljni je financijski izvjestaj koji predstavlja polaziste za
ocjenu zaduzZenosti drustva. Medutim, od navedenih koeficijenata treba izdvojiti koeficijent
financiranja poznat jo§ i kao financijska poluga. Ukoliko je manji od jedan, to znaci da
poduzece visSe koristi vlastite izvore financiranja. Analizom pomocu pokazatelja zaduZenosti
mogu se dobiti informacije o stupnju zaduzenosti, no ne i o kvaliteti posudenih izvora
financiranja, zbog Cega u analizu treba ukljuciti 1 druge faktore, poput pokazatelja

profitabilnosti (Jezovita i Zager, 2014, 2).
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3.4.1.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti mjere ucinkovitost koristenja vlastitih resursa te brzinu kojom imovina
cirkulira u poslovnom procesu. U praksi se obi¢no racunaju cCetiri koeficijenta:

a) koeficijent obrtaja ukupne imovine:
ukupni prihod ( 1 O)

koeficijent obrtaja ukupne imovine = —
ukupna imovina

b) koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine:

.. . . . . ukupni prihod
koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine = ———22—__  (11)
kratkotrajna imovina

c) koeficijent obrtaja potrazivanja:

.. . “. . rihodi od prodaje
koeficijent obrtaja potraZivanja = P PO (1)
potrazivanja

d) dani vezivanja sredstava:

. . . broj dana u godini
dani vezivanja sredstava = ) L —— (13)
koeficijent obrtaja potrazivanja

Moze se uociti da se pokazatelji aktivnosti odnose na koeficijente obrtaja te da se raCunaju iz

omjera prihoda i prosje¢nih stanja imovine (Vujevi¢ i Balen, 2006, 42).

3.4.1.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomi¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda. Oni pokazuju koliko se prihoda
ostvari po jedinici rashoda. Podaci za racunanje ovih pokazatelja crpe se iz ra¢una dobiti i
gubitka. Bolfek, Stani¢ i Knezevi¢ (2012, 162) u ove pokazatelje ubrajaju:

a) ekonomic¢nost ukupnog poslovanja:
ukupni prihodi ( )

ekonomic¢nost ukupnog poslovanja =
pnog p ) ukupni rashodi
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b) ekonomic¢nost poslovanja:

.y . prihodi od prodaje
ekonomic¢nost poslovanja raciiodi od prodais (15)

c) ekonomiénost financiranja:

. . . financijski prihodi
ekonomicnost financiranja = ————2"2C  (16)
financijski rashodi

Osim navedenih, preporucuje se raCunanje i parcijalnih pokazatelja ekonomicnosti kako bi se
utvrdio utjecaj parcijalnih ekonomicnosti na ukupnu ekonomicnost poslovanja. Vazno je jo$
naglasiti kako je poZeljno da koeficijent ekonomi¢nosti bude $to veéi (Zager i Zager, 1999,

179).

3.4.1.5. Pokazatelji profitabilnosti

Analiza profitabilnosti najznacajnija je analiza, a ukljucuje dvije temeljne mjere:
a) profitnu marzu,
b) povrat na investirano.
Pokazatelji profitne marZe najcesce se koriste u praksi i stavljaju u omjer razlicite vrste dobiti

te ostvareni prihod. Profitna marza ukljucuje sljedece koeficijente (Belak, 2014, 106).

a) bruto profitna marza:

. bruto dobit
bruto profitna marza= ————— x100 (17)
prihod od prodaje

b) operativna profitna marza:

operativna dobit

operativna profitna marza = x100 (18)

prihod od prodaje

c) profitna marza prije poreza:
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dobit prije poreza

profitna marza prije poreza = x100  (19)

prihod od prodaje

d) neto profitna marza:

dobit postie poreza 1y (90)

neto profitna marza =
p prihod od prodaje

e) marza neto preostalog profita:

dobit poslije poreza

marZa neto preostalog profita = [ - 1] x100  (21)

trzi$na cijena kapitala

Povrat na investirano pruza informacije o tome koliko je menadzment bio ucinkovit u
koriStenju raspoloZivih resursa poduzeca. U tu se svrhu raunaju tri pokazatelja:

a) povrat na ukupni kapital:

operativna dobit

povrat na ukupni kapital = x100 (22)

ukupna imovina

b) povrat na uloZeni dugoro¢ni kapital:

operativna dobit-kamate na kratkoro¢ne kredite

povrat na uloZeni dugoroc¢ni kapital= x 100 (23)

ukupna pasiva-kratkoro¢ne obveze

c) povrat na ukupni vlastiti kapital:

dobit nakon oporezivanja

povrat na ukupni vlastiti kapital= x 100 (24)

ukupni vlastiti kapital

3.4.1.6. Pokazatelji investiranja

Pokazatelji investiranja mjere uspjeSnost ulaganja u dionice druStva. Uz podatke dostupne u
financijskim izvjesStajima, za raCunanje pokazatelja investiranja potrebni su i1 podaci o
dionicama, a osobito o njihovom broju i trzi$noj vrijednosti. U najznacajnije pokazatelje
investiranja ubrajaju se (Zager i Zager, 1999, 180):

a) dobit po dionici:
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. C e neto dobit
dobit po dionici = broj dionica (25)

b) dividenda po dionici:

.. . . . dioneto dobiti iz dividende
dividenda po dionici = —— (26)
broj dionica

c) odnos isplate dividendi:

. .. . dividenda po dionici
odnos isplate dividendi = = (27)
dobit po dionici

d) odnos cijene i dobiti po dionici,

e) ukupna rentabilnost dionice:

. .. dobit po dionici
ukupna rentabilnost dionice = —————""_  (28)
trzi$na cijena dionice

f) dividendna rentabilnost dionice:

.. . .. dividenda po dionici
dividendna rentabilnost dionice = ————b> SO (29)
trzi$na cijena dionice

3.4.2. Sustavni pokazatelji

,,Pod sustavom pokazatelja podrazumijeva se izbor odgovarajucih pokazatelja, odgovarajuci
nacin njihovog povezivanja ili odgovarajuca zavisnost i sveukupna zavisnost pojedinih

pokazatelja i njihovog povezivanja s ciliem “ (Zager i Zager 1999, 181).

Jedan od modela kojim se u praksi analizira poslovanje druStva jest DuPont sustav

pokazatelja, a podaci za analizu crpe se iz bilance i rauna dobiti i gubitka. Ovaj sustav pruza
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informacije o oblicima imovine na koje treba obratiti paznju u p rocesu upravljanja. Primarno

se koristi za potrebe planiranja (Sesar, Buntak i Borlini¢, 2015, 99).

RENTABILNOST UKUPNE IMOVINE

/ x \

MARZFA KOEFICLHENT OBRTAJA
PROFITA UKUPNE IMOVINE
NETO MNETO PRODAJA NETO . PUKLUPNA IMOVINA
DOBITHEAMATE PRODAIA -
TROSKOVI(BEZ DFIKSNA DTEKUCA
PRODATA
KAMATA) IMOVINA + IMOVINA
OPERATIVNI -t > TROSKOVI PULAGANIE U @ GOTOVINA H DVRUEDNOSNI
TROSKOVI PRODANE ROBE OBICNE PAPIRI
DIONICE
+ +
- + -
POREZ NA -+ L OSTALO DPOTRALIV | DLALIHE ROBE
DOBIT DPOSTROJIEN] ANIA
A TOPREEMA -

@& PREPLACENI
TROSKOVI

Slika 7. DuPont sustav pokazatelja

Izvor: Sesar, V., Buntak, K. i Borlini¢, M. (2015): Primjena DuPont sustava pokazatelja u procesu upravljanja.

Tehnicki glasnik, Sveuéiliste Sjever, br. 1, 101.

3.4.3. Zbirni pokazatelji

Jedan od najpoznatijih 1 najéeSce koriStenih zbirnih pokazatelja jest Altmanov sintetski
pokazatelj financijske nesigurnosti (Zager i Zager 1999, 184). Najzanaajniji doprinos razvoju
modela za predvidanje tecaja dao je Edward I. Altman koji je na temelju empirisjkih
istrazivanja zakljuc¢io da koriStenje iskljucivo jednog pokazatelja u predvidanju ste¢aja moze
uzrokovati Kkrivu interpretaciju ako se taj promatrani pokazatelj izjedna¢i s nekim drugim

pokazateljem Kkoji ukazuje na drugacije vrijednosti steaja (Zenzerovié¢ i Perusko, 2006, 141).

Altmanov pokazatelj sastoji se od pet pokazatelja koji se mnozZe s ponderima utjecaja te onda

zbrajaju, na temelju ¢ega je oblikovana i formula:

7=1,2X1+1,42X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5  (30)

Objasnjenje oznaka:
X1= kratkotrajna imovina/ukupna imovina

X2= zadrzana dobit/ukupna imovina
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X3= operativna dobit/ukupna imovina
X4= trzi$na vrijednost glavnice /ukupne obveze

X5= prihod od prodaje/ukupna imovina

Na temelju vrijednosti Altmanovog pokazatelja moze se zakljucivati o buduéem poslovanju i
mogucénosti bankrota, pri ¢emu vrijedi:
a) Ako Altmanov pokazatelj iznosi viSe od 2,675, onda bankrot nije vjerojatan.
b) Ako se vrijednost Altmanovog pokazatelja nalazi izmedu 1,81 i 2,675, postoji
vjerojatnost bankrota.
c) Ako Altmanov pokazatelj iznosi nize od 1,81, bankrot je vrlo vjerojatan (Altman,
2000).

Medutim, nalazi nekih istraZivanja ukazuju na cinjenicu da je prediktivna sposobnost
Altmanovog pokazatelja niza ako se primjenjuje na drustva koja posluju u tranzicijskom

okruzenju (Zenzerovi¢ i Perusko, 2009, 141).
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4. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA NA PRIMJERU HOTEL
SPLIT d.d.

Analiza financijskih izvjestaja na primjeru Hotel Split d.d. temeljit ¢e se na objavljenom
Godisnjem izvjestaju za Hotel Split d.d. Razmatrat ¢e se njegove sastavnice te analize

sadrzane u njemu.

U Registru godisnjih financjskih izvjestaja nalazi se izvje$¢e neovisnog revizora, financijski
izvjestaji i godisnje izvjesce za godinu koja je zavrSila 31. prosinca 2015. za Hotel Split d.d.
U tom su dokumentu sadrZani:

a) izvjestaj neovisnog revizora,

b) bilanca,

€) racun dobiti i gubitka,

d) izvjestaj o novéanom toku,

e) izvjestaj o kretanju kapitala,

f) biljeske uz financijske izvjestaje,

g) godisnji izvjestaj:

a. pismo uprave,

b. odgovornost za financijske izvjestaje,
c. opce informacije o drustvu,

d. osnivanje,

e. vlasnicka struktura,

f. struktura upravljanja drustvom,

g. organizacija i poslovanje drustva.

Obavljena revizija pokazala je da financijski izvjestaji fer prezentiraju financijski polozaj
drustva na za godinu koja je zavrSila 31. prosinca 2015. Posebnu paznju treba posventiti
biljeSkama uz financijske izvjestaje koje sadrze:

a) opce informacije o drustvu,

b) sazetak znacajnih racunovodstvenih politika.
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4.1. Opée informacije o drustvu Hotel Split d.d.

Drustvo Hotel Split d.d. bavi se djelatnostima hotelijerstva, turizma i ugostiteljstva. Drustvo
je osnovano 2012. godine te je fokusirano na upravljanje hotelskim resursom i realizacijom
Sto kvalitetnijih hotelskih operacija. Na kraju 2015. godine Hotel Split d.d. imao je ukupno

134 zaposlenika, s tim da su u broju zaposlenih prisutne Ceste oscilacije zbog ljetne sezone.

Kvalitetni poslovni rezultati posljedica su usmjerenja na strana trziSta te produzavanje sezone.
Sto se ti¢e produzavanje sezone, naglasak je stavljen vise na domade trZiste. Svoje aktivnosti
drustvo usmjerava i na povecanje prosjecne cijene sobe, pri ¢emu je paznja usmjerena Retail
segmentu i Leisure individuals segmentu koji donose i povecanje cijene i generiranje dodatnih

prihoda.

Drustvo je organizirano na nacin koji osigurava:
a) ekonomic¢no i uspjesno poslovanje drustva,
b) dobro gospodarenje njegovim resursima,
c) dobro upravljanje troskovima poslovanja i unaprjedenja proizvoda,

d) postizanja dobrih poslovnih rezultata

Fokus poslovanja druStva lezi u upravljanju hotelskim resurom i realizaciji Sto kvalitetnijih
rezultata hotelskih operacija (Hotel Split d.d.: Godis$nje izvjesce za godinu koja je zavrsila 31.
prosinca 2015., 2016).

4.2. Analiza financijskih izvjeStaja druStva Hotel Split d.d. na temelju skupine

pokazatelja

Budué¢i da u biljeSkama uz financijske izvjeStaje nema podataka o analizi financijskih
izvjeStaja s obzirom na skupine pokazatelja, u ovom ¢e se dijelu zavrSnog rada posvetiti
paznja analizi putem prethodno navedenih pokazatelja. Pritom ¢e se svi rezultati prikazati

tabli¢no radi bolje preglednosti teksta i vizualnog oblikovanja samog rada.

Pokazatelji koji ¢e se razmatrati na osnovi podataka prezentiranih u izvjesStajima su:
a) pokazatelji likvidnosti,

b) pokazatelji zaduzenosti,
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c) pokazatelji aktivnosti,
d) pokazatelji ekonomicnosti,
e) pokazatelji profitabilnosti,

f) pokazatelji investiranja.

Tablica 2. Analiza putem pokazatelja likvidnosti

Tekuéi odnos 0,63 Ne moze se oéekivati da ¢ée kratkoroéne obveze biti
pokrivene na vrijeme kratkotrajnom imovinom jer je
vrijednost pokazatelja manja od 1.
Buduci da je iznos pokazatelja manji od 1, drustvo
Brzi odnos 0,59 nije sposobno u vrlo kratkom roku osigurati odredenu
koli¢inu novca.
Vrijednost pokazatelja je negativna, $to znaci da su
Radno raspolozivi kapital -16 764 929 kn kratkoro¢ne obveze vece od kratkotrajne imovine.
Broj obrtaja zaliha od 0,12 ukazuje da se prosjecna
vrijednost zaliha ne pretvori u potrazivanja od kupaca
Broj obrtaja zaliha 0,12 gotovo niti jedan put tijekom godine.
Prosjecno vrijeme naplate potrazivanja za drusStvo
iznosi prosje¢no 8 dana.

Prosjeéno vrijeme 8,4
naplate potraZivanja

Izvor: obrada autora

Tablica 3. Analiza putem pokazatelja zaduZenosti

Koeficijent zaduzenosti 0,78 78% imovine fincnirano je iz tudeg kapitala.
22% imovine financirano je iz vlastitog kapitala.

Koeficijent vlastitog financiranja 0,22 Tolerira se veca zaduzenost drustva i pomice se
odnos vlastitog i tudeg kapitala prema omjeru

Koeficijent financiranja 3,37 30:70. Omjer kapitala drustva i tudeg kapitala
iznosi 33:67.

Izvor: obrada autora
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Tablica 4. Analiza putem pokazatelja aktivnosti

Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,21 1 novéana jedinica ukupne imovine stvara
0,22 novcane jedinice ukupnih prihoda.
1 novc¢ana jedinica kratkotrajne imovine

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 2,99 stvara 2,99 novéanih jedinica ukupnih
prihoda.
Koeficijent obrtaja potrazivanja 1 nov¢ana jedinica potrazivanja stvara
29,5 29,5 novcanih jedinica prihoda od prodaje.
Pozeljno je sto krace vrijeme vezivanja
Dani vezivanja sredstava sredstava.
12,37

Izvor: obrada autora

Tablica 5. Analiza putem pokazatelja ekonomi¢nosti

Pokazatelj Iznos pokazatelja

Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja 1,1 Vise prihoda ostvaruje se po jedinici rashoda.
U pravilu bi trebao iznositi vise od 1.
Ne moze se izracunati zato Sto rashodi od

Ekonomicnost poslovanja prodaje nisu posebno racunovodstveno
0,21 obuhvaceni u izvjestaju.
Iznos bi trebao biti veci od 1 jer bi onda vise
Ekonomiénost financiranja financijskih prihoda bilo ostvareno po jedinici

financijskih rashoda.

Izvor: obrada autora
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Tablica 6. Analiza putem pokazatelja profitabilnosti

Pokazatelj
Bruto profitna marza 6,1% Drustvu nakon pokri¢a proizvodnih troskova

ostaje 6,1% prihoda za pokrice troskova uprave i
prodaje, financiranja i za ostvarenje dobiti.

Operativna profitna marza Ne moze se izracunati zbog nedostatka podataka.

Napomena: U izvjestaju nema podataka o porezu na dobit, stoga bi vrijednost neto profitne marze bila jednaka
vrijednosti bruto profitne marze. Takoder, nije poznata cijena kapitala, stoga se ne moze izracunati marza neto

preostalog profita jer nije moguce izracunati trzisnu cijenu viastitog kapitala.

Izvor: obrada autora

4.3. Interpretacija rezultata analize putem pokazatelja i evaluacija poslovanja
druStva za period 1.1.2015. — 31.12.2015.

Financijski izvjesStaji izrazeni su u kunama. Pri izradi financijskih izvjeStaja menadzment je
koristio odredene procjene koje utjecu na neto knjigovodstvenu vrijednost imovine i obveza
drustva (Hotel Split d.d.: GodiSnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. prosinca 2015.
2016).

U ovom se zavr$nom radu koristila primjena analize financijskih izvjestaja putem skupina
pokazatelja zato Sto se ona u praksi najéeS¢e koristi te pruza informacije o prednostima i

slabostima promatranog drustva.

Pokazatelji likvidnosti na primjeru drustva Hotel Split d.d. ukazuju na sposobnost drustva za
podmirenje kratkoro¢nih obveza. Veca vrijednost tekuée likvidnosti osigurava bolju poziciju
duZniku. Iako, ukoliko druStvo ima brz obrt zaliha i moze naplatiti svoju realizaciju bez
poteskoca, onda odnos tekucih sredstava i tekuc¢ih obveza moze biti i nizi (Vukoja, n. d. ).
Kao s$to se moze uociti na praktiénom primjeru (Tablica 2), iznosi oba pokazatelja likvidnosti
niza su od jedan, §to znaci da druStvo ima oredenih poteskoca po pitanju likvidnosti.
Medutim, prosjecno vrijeme naplate potrazivanja iznosi u prosjeku osam dana, §to je

pozitivno buduéi da je poZeljna $to manja vrijednost ovog pokazatelja.
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Analiza putem pokazatelja zaduZenosti pokazala je da je odnos tudeg kapitala i kapitala
drustva 67:33, Sto je blizu omjera tolerancije 70:30. Analiza putem pokazatelja aktivnosti

pokazala je da je brzina cirkulacije imovine u poslovnom procesu manja od ocekivane.

Analiza putem pokazatelja ekonomicnosti ukazuje da se viSe prihoda ostvaruje po jedinici
rashoda, medutim po jedinici financijskih rashoda ostvareno je manje financijskih prihoda

(Tablica 5).

Analiza pokazatelja profitabilnosti upucuje na snagu zarade drustva, ukljucuju¢i ukupnu
likvidnost, upravljanje imovinom i dugom s obzirom na moguénost sotvarenja profita. Bruto

profitna marza trebala bi biti veca kako bi drustvo bilo uspjesnije u ostvarivanju zarade.

Analizu putem pokazatelja investiranja nije bilo moguce obaviti zato S$to u izvjeStaju nema
izvjeStaja o sveobuhvatnoj dobiti, odnosno u biljeSkama nema podataka o dionicama koji su

potrebni za raCunanje navedenih pokazatelja.

U periodu 1.1.2015. — 31.12.2015. Hotel Split d.d. ostvarilo je dobit u iznosu od 4 964 671 kn.
Taj je iznos odreden na osnovi racuna dobiti i gubitka za promatrani period. Na temelju
odredbi ¢lanka 275. Zakona o trgovackim drustvima i Statuta Drustva odluceno je da ¢ée se
cjalokupna dobit koristiti za pokri¢e gubitaka iz prethodnih razdoblja (Odluka o rasporedu
dobiti, 2016).

UocCava se pozitivan pomak u poslovanju poduzeca ako se razmatra dobit na kraju
promatranog razdoblja u odnosu na dobit na kraju 2014. Naime, drustvo je u 2014. poslovalo
¢ak nesto nize od 3 000 000 kn u gubitku (Hotel Split d.d.: Godi$nje izvjes¢e za godinu koja
je zavrsila 31. prosinca 2015., 2016). Medutim, jo§ uvijek postoje odredene poteskoce po

pitanju likvidnosti koje bi u narednim razdobljima trebalo ukloniti.

Trebalo bi navedene analize upotpuniti s dodatnim analizama koje su razmatrane u teorijskom
dijelu zavr$nog rada, ali koje zbog zadanog opsega rada nije bilo moguée prikazati.
Primjerice, moglo bi se analizirati poslovanje drusStava s kojima je drustvo Hotel Split d.d.
povezano. Osim toga promatranje poslovanja drustva kroz dulji niz godina ponudio bi

informacije o trendu kretanja performanse te bi se uocila kretanja komponenti vaznih za
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analizu trendova kretanja performanse.

prikaz poslovanja drustva.

Provedbom dodatnih analiza dobio bi se realniji
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5. ZAKLJUCAK

Kako bi se ocijenila uspjesnost poslovanja odredenog drustva te odredio njegov financijski
polozaj i poslovanje u budu¢im razdobljima, vrlo je vazno analizirati financijske izvjestaje na
osnovi dostupnih informacija koje su prezentirane u njima. Podrazumijeva se da informacije

budu realne i fer prikazane kako bi i rezultatai analize bili vjerodostojni.

Kroz tehnike 1 postupke analize financijskih izvjestaja moguce je odrediti dobre i loSe tocke u
poslovanju promatranog drustva. Sastavljanje financijskih izvjestaja propisano je Zakonom o
ra¢unovodstvu s obzirom na HSFI-je ili MSFI-je, a njihov sadrzaj i struktura Pravilnikom o

strukturi isadrzaju godiSnjih financijskih izvjestaja.

Temeljni financijski izvjestaji u tom su smislu:
a) bilanca,
b) racun dobiti i gubitka,
C) izvjestaj o novéanim tokovima,
d) izvjestaj o promjenama kapitala,
e) izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti,
f) biljeske uz financijske izvjestaje.
Na osnovi podataka koje sadrze, financijski se izvjestaji mogu analizirati:
a) horizontalnom analizom,
b) vertikalnom analizom,
C) pomocu skupina pokazatelja,
d) pomocu sustava pokazatelja,

e) pomocu zbirnih pokazatelja.

U empirisjkom dijelu zavr$nog rada analiziralo se poslovanje druStva Hotel Split d.d. putem
skupine pokazatelja, pri ¢emu su se razmatrali:

a) pokazatelji likvidnosti,

b) pokazatelji zaduzenosti,

c) pokazatelji aktivnosti,

d) pokazatelji ekonomicnosti,

e) pokazatelji profitabilnosti.
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Pokazatelji likvidnosti ukazali su da je drustvo sposobno podmiriti kratkoro¢ne obveze.
Rezultati analize zaduZenosti pokazali su da je zaduzenost poduzeca blizu granice tolerancije,
no drustvo ipak ostvaruje viSe prihoda po jedinici rashoda. Opcenito govoreéi, uocava se
pozitivan pomak u poslovanju poduzeca, ali jos uvijek postoje teSkoc¢e u likvidnosti koje bi u

narednim razdobljima trebalo ukloniti.

Neki se pokazatelji iz navedenih skupina, ukljucujuéi i zasebne pokazatelje investiranja, nisu
mogli racunati zbog nedostatka podataka. Analiza je pruzila odredene informacije o
poslovanju drustva te ukazala na prednosti u poslovanju, ali i stanovite nedostatke koji
upucuju na mjesta na koja bi menadzment u buduc¢im razdobljima trebao Sto prije intervenirati
kako bi osnovni cilj drustva bio realiziran. Provedbom dodatnih analiza dobio bi se realniji

prikaz poslovanja drustva.
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SAZETAK

Zavrsni rad temelji se na teorijskom prikazu financijskih izvjesStaja te postupcima i tehnikama
njihove analize. U radu se definirala vaznost i slozenost analize financijskih izvjeStaja za
utvrdivanje uspjesnosti poslovanja, ekonomske i financijske snage te mogucih perspektiva
odredenog drustva. Cilj rada bio je objasniti postupke analize financijskih izvjeStaja te
ocijeniti dobre osobine i slabosti druStva Hotel Split d.d. Rezultati analize pokazali su
pozitivan pomak u poslovanju drustva, iako se mogu uociti odredene slabosti po pitanju
likvidnosti, osobito u odnosu kratkorocnih obveza 1 kratkotrajne imovine, ali i u
ekonomicnosti financiranja. Stoga se predlazu dodatne analize kako bi podaci o poslovanju

bili $to potpuniji.

Kljucne rijeci: financijski izvjestaji, analiza financijskih izvjestaja, skupine pokazatelja

SUMMARY

This thesis is based on a theoretical presentation of the financial statements and the
procedures and techniques of their analysis. The paper defined the importance and complexity
of financial statement analysis for determining the success of the business, economic and
financial power and possible perspectives of a company. The aim was to explain the
procedures for analysis of financial statements and evaluate good qualities and weaknesses of
the Hotel Split Joint Stock Company. The results showed a positive development in the
company's operations, although it might have revealed some weaknesses in terms of liquidity,
particularly in relation to short-term liabilities and short-term assets, but also the cost-
effectiveness of funding. Therefore, additional analysis should be taken in order to complete

the data on business.

Key words: financial statements, financial statement analysis, groups of ratios
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