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1. UvOD

1.1. Predmet i problem istrazivanja

Prehrambena industrija je jedna od vode¢ih industrijskih grana u Hrvatskoj. U njoj se realizira

oko 24% ukupne proizvodnje preradivatkog sektora i uposljava oko 20% zaposlenih.

Za prehrambenu industriju se moze rec¢i da je ona klju¢na sastavnica i nezaobilazan ¢imbenik
uspjesnog razvoja industrije 1 gospodarstva u cjelini. Bas zbog njene velike vaznosti kako i u
svjetskom gospodarstvu tako i u hrvatskom, ovo podruéje je izabrano kao tema diplomskog

rada.

Ne samo da je prehrambena industrija vazna za gospodarstvo pojedine zemlje, vazna je 1 za
stanovniStvo. Svaki Covjek svakodnevno ima potrebu zadovoljavati svoje egzistencijalne
potrebe, a upravo prehrambena industrija to i pruza. Zato postoji stalna potraznja za tom

gospodarskom djelatnoscu.
Cilj ovog istrazivanja je dobiti uvid o polozaju odredenih poduzeca u prehrambenoj industriji.

Poduzeca koja ¢e se analizirati su Kra§ d.d. i Ledo d.d. Ova dva poduzeca su izabrana iz
razloga $to spadaju u deset vode¢ih poduzeca prehrambene industrije u RH te imaju
adekvatne financijske izvjeStaje koji moraju biti javno objavljeni prema Zakonu o

rac¢unovodstvu.

Analizom ¢e se nastojati utvrditi sadasnje stanje poduzeca, prikazivati ¢e se realni i objektivni
podaci o likvidnosti, zaduZenosti, profitabilnosti, financijskoj stabilnosti poduzeca, te
ucinkovitost poslovanja. Zadatak provedene analize je stvoriti odredenu informacijsku

podlogu koja moze sluziti kao osnova za donoSenje odredenih odluka.

Podaci koji su potrebni za analizu se preuzimaju iz bilance i racuna dobiti 1 gubitka navedenih

poduzeca, koji su preuzeti sa Zagrebacke burze.

1.2.  Cilj istrazivanja

Cilj istrazivanja je analizirati strukturu financijskih izvjestaja poduzeca Ledo d.d. i Kra$ d.d.

za viSe uzastopnih razdoblja. Temeljni cilj ovog istraZivanja je na temelju fer prezentiranih

! Buturac, G., Vizek, M. (2014): Makroekonomska analiza izvozne konkurentnosti prehrambene industrije RH,
Zagreb, Klub Ekonomskog instituta, str.4



financijskih izvjeS¢a izraCunati pokazatelje, koji ¢e prikazati stvarnu sliku poduzeca o

njegovoj likvidnosti, zaduZenosti, profitabilnosti, rentabilnosti, uspjesnosti poslovanja.

Analiza se radi za razdoblje od cCetiri godine za poduzete Ledo d.d. i razdoblje od cetiri
godine za poduzece Kras d.d., kako bi se utvrdilo odstupanje u teku¢oj u odnosu na prethodnu
godinu 1 razloge tih odstupanja. Na taj nacin se stvara bolja informacijska podloga za

donoSenje odredenih odluka.

1.3. Metode istraZivanja

Postoje razliite znanstvene metode pomocu kojih se dolazi do odredenih rezultata
istrazivanja. Da bi se postigli najefektivniji znanstveni rezultati pri analizi, koristi se
povezivanje viSe znanstvenih metoda. U izradi ovog rada koriStene su sljedeCe znanstvene

metode:?

» metoda analize

» metoda sinteze

» metoda deskripcije

» komparativna metoda
P statisticka metoda

» metoda kompilacije.

Metoda analize — je postupak znanstvenog istrazivanja ras¢lanjivanjem slozenih pojmova,
sudova 1 zakljuCaka na njihove jednostavnije sastavne dijelove i elemente, te izuCavanje

svakog dijela za sebe i u odnosu na druge dijelove, odnosno cjeline.

Metoda sinteze — je postupak znanstvenog istrazivanja i objasnjavanja stvarnosti putem
sinteze jednostavnih sudova u sloZenije, povezuju¢i izdvojene elemente, pojave, procese i

odnose u jedinstvenu cjelinu u kojoj su njezini dijelovi uzajamno povezani.

Metoda deskripcije — je postupak jednostavnog opisivanja ili o¢itovanja ¢injenica, procesa i
predmeta u prirodi i drustvu te njihovih empirijskih potvrdivanja odnosa 1 veza, ali bez

znanstvenog tumacenja i objaSnjavanja.

% Rozga, A. (2007): Poslovna statistika, Split, Sveugiliste u Splitu, str.15.



Komparativna metoda — je postupak usporedivanja istih ili srodnih ¢injenica, pojava, procesa i

odnosa, odnosno utvrdivanje njihove sli¢nosti i razlika u njihovom ponasSanju i intenzitetu.

Statisticka metoda - je induktivno generalizatorska jer se na temelju obiljezja odredenog
broja elementa neke skupine ili serije pojava, izvodi zakljucak o prosjecnoj vrijednosti
obiljezja.

Metoda kompilacije — je postupak preuzimanja tudih rezultata znanstveno istrazivackog rada,

odnosno tudih opaZanja, stavova, zaklju¢aka i spoznaja. >

1.4, Sadrzaj rada

Zavrs$ni rad Ce se sastojati od 5 osnovnih dijelova.

U prvom dijelu rada navesti ¢e se problem rada i predmet istrazivanja, koje je ve¢ prethodno
navedeno, a to je dobivanje uvida o poloZaju odredenih poduzeca u prehrambenoj industriji. U
ovom sluc¢aju se radi o poduzecu Ledo d.d. i Kras d.d. Nakon definiranje problema i predmeta
istrazivanja, ukratko ¢e se navesti ciljevi istrazivanja i metode koje ¢e biti primijenjene tokom

pisanja zavrSnog rada.

U drugom dijelu ¢e se navesti financijski izvjestaji 1 financijski pokazatelji poslovanja koji ¢e
se primjenjivati u radu. Financijski izvjestaji koji ¢e se upotrebljavati su konsolidirani
financijski izvjestaji bilance i raduna dobiti i gubitka. Sto se ti¢e financijskih pokazatelja
poslovanja, tabli¢no ¢e se prikazati njihovi izrac¢uni i vrijednosti koje bi financijski pokazatelji

trebali zadovoljavati.

U tre¢em poglavlju, koje slovi kao i temeljno poglavlje, biti ¢e prikazan empirijski dio
zavr$nog rada, odnosno biti ¢e prikazani osnovni podaci o poduze¢ima Kra$ d.d. i Ledo d.d. te

analize koje ¢e se provesti na prethodno navedenim poduze¢ima.

Analize ¢e se sastojati od horizontalne 1 vertikalne analize bilance i ra¢una dobiti 1 gubitka,
Altmanovog Z-score modela te od izracuna svih financijskih pokazatelja poduzeca kao $to su

pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomic¢nosti i profitabilnosti.

¥ Metode znanstvenog istrazivanja, dostupno na:
http://www.unizd.hr/portals/4/nastavni_mat/1 godina/metodologija/metode znanstvenih istrazivanja.pdf
(posjeceno 19.10.2016.)



http://www.unizd.hr/portals/4/nastavni_mat/1_godina/metodologija/metode_znanstvenih_istrazivanja.pdf

Cetvrto poglavlje ¢e se odnositi na zakljudak, odnosno na osnovu teorijskog dijela i provedbe
empirijskog istrazivanja, donosit ¢e se odredena misljena i zakljucci o predmetnom

istrazivanju.

Peto poglavlje se odnosi na prikaz literature koja ¢e se koristiti u radu, popis slika i tablica te

sastavljanje kratkog sadrzaja koji ¢e biti napisani na hrvatskom i engleskom jeziku.

2. FINANCIJSKI 1ZVJESTAJI 1 FINANCIJSKI POKAZATELJI
POSLOVANJA

Da bi se moglo utvrditi poslovanje nekog poduzeéa potrebne su adekvatne informacije.
Najznacajniji dio informacija nastaje u racunovodstvu. Njihov osnovni zadatak je prikupljanje
i obrada podataka financijske prirode, te prezentiranje tih podataka zainteresiranim
korisnicima. Financijski izvjeStaji zapravo predstavljaju zavrSnu fazu racunovodstvenog

procesiranja podataka i pojavljuju se kao nosioci ra¢unovodstvenih informacija.*

2.1.  Obiljezja financijskih izvjeStaja

Prema MRS-u razlikujemo Getiri nagela kvalitativnih obiljeZja, a to su:’

X/

% Razumljivost — pretpostavka da korisnici posjeduju dovoljno znanja o poslovnim

aktivnostima i ra¢unovodstvu te da ¢e informacije proucavati s dovoljno paznje

e

AS

Vaznost — informacije trebaju omoguditi procjenu proslih, sadasnjih 1 buducih

poslovnih dogadaja, ovisno o potrebama korisnika

X/

» ZnaCajnost — informacija je znacajna ako njeno izostavljanje ili krivo predstavljanje

moze znacajno utjecati na odluke korisnika

e

% Pouzdanost — informacija je pouzdana ukoliko to¢no prikazuje transakcije i ukoliko ne

postoji znacajna pogreska.

* Zager, K., Saer, 1., Sever, S., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.52
% Analiza financijskih izvjestaja, dostupno na: http://ef.sve-mo.ba/arhiva/materijal/3_SS/opa/prez1.pdf (
posjeéeno 19.10.2016.)



http://ef.sve-mo.ba/arhiva/materijal/3_SS/opa/prez1.pdf

2.2.  Vrste financijskih izvjeséa

Financijski izvjestaji su dokumenti Ciji je glavni cilj pruziti informacije o uspjesnosti
poslovanja nekog poduzeca svim zainteresiranim korisnicima. Informacije koje ¢e se predociti
korisnicima trebaju biti to¢ne, pravovremene i razumljive kako bi korisnici informacija dobili

adekvatnu sliku o promatranom poduzecu.
Temeljni financijski izvjestaji su:®

> Bilanca

» Racun dobiti i gubitka

» lzvjestaj o nov€anom toku

» lzvjestaj o promjenama kapitala

» Biljeske uz financijske izvjestaje.

Analiza financijskih izvjesStaja tezi i ka pogledu u budu¢nost i naglasavanju onih aspekata
poslovanja koji su kriticni za prezivljavanje, a to su, prije svega, sigurnost i uspjesnost

poslovanja.’

2.2.1. Bilanca

Bilanca je financijski izvjestaj koji prikazuje stanje imovine, kapitala 1 obveza u odredenom
vremenskom periodu. Moze se definirati kao temeljni financijski izvjestaj, jer ona prikazuje
financijski poloZaj poduzeca i predstavlja osnovnu podlogu za analizu financijskog poloZaja,
za utvrdivanje svih nedostataka i slabosti poduzeca te za predvidanje poslovanja poduzeca u

buduénosti.®
Bilanca se sastoji od dva dijela: aktive (imovina) i pasive (obveze i kapital).
Aktiva 1 pasiva uvijek moraju biti izjednacene.
AKTIVA = PASIVA
IMOVINA = OBVEZE + KAPITAL

KAPITAL = IMOVINA - OBVEZE

® Zager, K., Zager, L. (2007): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.33
! Zager, K. ,Sacer, 1., Sever, S., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, op.cit. str. 32
8 Mladineo, L., Gorjanc, V. (2013): Osnove ra¢unovodstva, Sveugiliste u Splitu, Split, str.5



Aktiva bilance se dijeli na kratkotrajnu i dugotrajnu imovinu.

Kratkotrajna imovina je ona imovina za koju se o¢ekuje da ¢e se pretvoriti u nov¢ani oblik u

roku kra¢em od jedne godine.

1=

NOVAC FINANCIJSKA ZALIHE
POTRAZIVANJA IMOVINA
U banci - Od kupaca - Dani krat.krediti - Sirovine i materijal
U blagajni - Od zaposlenih - Kupljeni vrijed.papiri - Proizvodnja
Od drzave - Dani depoziti - Gotovi proizvodi
Ostala potrazivanja - Ostala krat.ulaganja - Trgovacka roba

Slika 1. Oblici kratkotrajne imovine
Izvor: Zager, K., Sacer, I., Sever, S., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.56

Dugotrajna imovina su sva sredstva koja trajno sluze poslovnom procesu u poduzecu i

unov¢iva su u roku duzem od godinu dana.

© DUGOTRANAIMOVINA
MATERIJALNA NEMATERIJALNA POTRAZIVANJA FINANCIJSKA IMOVINA

ezgrade * patenti,licence,koncesije *od kupaca s rokom plaéanja e dani dug.krediti

e zemljidta,sume e softwer duljim od 1.god. «od kupaca s rokom pla¢anja
e postrojenja i oprema e izdaci za istrazivanje i * ostala dugorocna duljim od 1.god.

ealati razvoj potrazivanja e ostala dugorocna

* namjestaj e goodwill potrazivanja

e kupljeni dug.vrijed.papiri
e dugorocni depoziti
e ostala dugoroc¢na ulaganja

evozila

Slika 2. Oblici dugotrajne imovine
Izvor: Zager, K., Sader, ., Sever, S., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.57

9



Obveze i kapital predstavljaju izvore imovine, odnosno razli¢ite pravne i fizicke osobe koje
svoja sredstva ulazu u poduzece.

. . . e g 9
Izvore imovine prema vlasnistvu dijelimo na:

e Vlastite izvore (kapital ili glavnica)
e Tude izvore (obveze).

Prema roku dospijeca razlikujemo: 1o

e Kratkoroc¢ne izvore
e Dugoroé¢ne izvore

e Trajne izvore.

Kratkoroéne obveze su obveze ¢iji je rok dospijeca kraéi od godine dana (npr. obveze prema

dobavlja¢ima).

Dugoro¢ne obveze su obveze ¢iji je rok dospije¢a duzi od godine dana (npr. primljeni

dugoro¢ni krediti).

Kapital poduzeca predstavlja razlika izmedu ukupne imovine i ukupnih obveza poduzeéa. To
je onaj dio imovine koja pripada vlasnicima poduzeca nakon §to su se podmirile sve obveze

1z imovine poduzeca.

Kapital poduzeca se moze povecati dodatnim ulaganjima u poduzece i ostvarenim dobicima

kroz poslovanje, a smanjuje se ostvarenim gubicima i raspodjela dobiti vlasnicima.

2.2.2. Racun dobiti i gubitka

Svako poduzece definira svoje ciljeve koje Zeli ostvariti kroz poslovanje poduzeca, ti ciljevi
mogu biti razli€iti, ali svi se na kraju svedu na profitabilnost poslovanja. Je li neko poduzece

bilo profitabilno ili ne, te u kojoj mjeri, vidi se iz raCuna dobiti 1 gubitka.

Racun dobiti 1 gubitka prikazuje financijski polozaj poduzeca, odnosno njegove prihode i

rashode iz Sega proizlazi financijski rezultat.**

Prema MRS-u prihodi i rashodi promatraju se kroz njihov utjecaj na povecanje ili smanjenje

ekonomske koristi.*?

o Zager, K. ,Sacer, I., Sever, S., Zager, L.: op.cit.,str.59

10 Zager, K. ,Sacer, I., Sever, S., Zager, L.: op.cit.,str.59

' Racun dobiti i gubitka, dostupno na: http://www.efos.unios.hr/financiranje-poduzetnickog-pothvata/wp-
content/uploads/sites/224/2013/04/Ra%C4%8Dun-dobiti-i-qubitka_1.pdf ( posje¢eno 19.10.2016.)

10


http://www.efos.unios.hr/financiranje-poduzetnickog-pothvata/wp-content/uploads/sites/224/2013/04/Ra%C4%8Dun-dobiti-i-gubitka_1.pdf
http://www.efos.unios.hr/financiranje-poduzetnickog-pothvata/wp-content/uploads/sites/224/2013/04/Ra%C4%8Dun-dobiti-i-gubitka_1.pdf

Prihodi su povecanje ekonomske koristi tijekom obracunskog razdoblja u obliku priljeva ili
povecéanja glavnice, ali ne ono u svezi s uplatama od strane vlasnika. Nastaju kao posljedica

poveéanja imovine ili smanjenja obveza. 2
Prihodi se dijele na:**

1. Poslovne prihode
2. Prihode od financiranja

3. lzvanredne prihode.

Rashodi su smanjenje ekonomske koristi kroz obra¢unsko razdoblje u obliku odljeva ili
iscrpljenja sredstava S§to ima za posljedicu smanjenje glavnice, ali ne one u svezi s
raspodjelom glavnice vlasnicima. Nastaju kao posljedica smanjenja imovine ili poveéanja

obveza.
Rashodi se dijele na:®

1. Poslovne rashode
2. Financijske rashode

3. lzvanredne rashode.
Financijski rezultat — prihodi — rashodi
Prihodi > rashoda —dobit

Prihodi < rashoda — gubitak.

2.2.3. lzvjestaj o novéanom toku

Izvjestaj o novCanim tijekovima prikazuje priljeve novca, odljeve novca 1 rezultat tog odnosa
za odredeno izvjesStajno razdoblje. Rezultat promjene novca moze biti neto povecanje ili

smanjenje novca. *’
U izvje$éu se tijekovi klasificiraju prema aktivnostima, i to na tijekove od:*®

«* Poslovne aktivnosti

12 Zager, K. ,Sacer, I., Sever, S., Zager, L.: op.cit.,str.68

13 Zager, K., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.70

Y Vidu¢ié, Lj., Pepur, S., Sari¢-Simi¢, M. (2015): Financijski menadzment,RRiF — plus, Zagreb, str.427
1 Zager, K., Zager, L.: op.cit.,str.71

18 vidugié, Lj., Pepur, S., Sarié-Simié, M.: op.cit.,str.427

" Dropuli¢, I. (2011): Menadzersko raunovodstvo I, nastavni materijali, Sveu&iliste u Splitu, Split, str.24
¥ vidugi¢, Lj., Pepur, S., Sarié-Simié, M.: op.cit.,str.430
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% Investicijske aktivnosti

% Financijske aktivnosti.

Poslovne aktivnosti odnose se na tekuce poslovanje poduzeca. Zapravo predstavljaju glavne
aktivnosti poduzeca koje stvaraju prihod i imaju najviSe utjecaja na financijski rezultat

poduzeéa. Npr. novc€ani primici od prodaje robe, novéani izdaci dobavlja¢ima.

Investicijske aktivnosti su aktivnosti koje su povezane s promjenama na dugotrajnoj imovini,
bilo da se radi o investiranju ili dezinvestiranju u dugotrajnu imovinu. Npr. nov¢ani primici

od prodaje nekretnina, novcani izdaci za nabavu nekretnina.

Financijske aktivnosti su aktivnosti vezane za financiranje poslovanja. Obuhvacaju promjene

koje su povezane sa strukturom obveza i kapitala.
Npr. novcani primici od emisije dionica, nov€ani izdaci za kamate.
Nov&ani gotovinski tijekovi mogu se prikazati:*®

= Direktnom metodom ( prikazom glavnih grupa bruto novcanih primitaka i izdataka)

* Indirektnom metodom ( na temelju bilance i racuna dobiti 1 gubitka).

2.2.4. lzvjestaj o promjenama kapitala

IzvjeStaj o promjenama kapitala treba pokazati promjene koje su se na glavnici dogodile

izmedu dva obracunska razdoblja. 20

Sadrzi podatke o kapitalu i pricuvama isplaenim dividendama, kao 1 promjenama
racunovodstvenih politika 1 ispravke temeljnih pogreSaka. Svrha izvjeStaja o promjenama
kapitala je dati prikaz promjene neto vrijednosti tvrtke, odnosno bogatstva dionicara, pri cemu

se u biljeSkama daje uzrok rasta ili eventualnog pada glavnice.21

2.2.5. Biljeske uz financijske izvjeStaje

Biljeske uz financijske izvjestaje moze se definirati kao dopuna temeljnim financijskim
izvjes¢ima. To su zapravo dopunske informacije koje nisu prikazane u ostalim godiSnjim

financijskim izvje§¢ima.?

Y vidugié, Lj., Pepur, S., Sarié¢-Simié, M.: op.cit.,str.430

20 Zager, K. ,Sager, L, Sever, S., Zager, L.: op.cit.,str.87

2yujevié, 1. (2009): Analiza financijskih izvjestaja,ST-tisak, Split, str. 64

22 perkusic, D. (2016.): Osnove racunovodstva, Sveuciliste u Splitu, Split, str.88
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Cilj ovog financijskog izvjesca je da internim i eksternim korisnicima pruze detaljniju razradu
o podacima iz bilance, racuna dobiti i gubitka, i1 izvjes¢a o novéanom toku. Neke pozicije u
navedenim izvje$¢ima zahtijevaju dodatna objasnjena kako bi zainteresirane stranke dobile

adekvatan uvid u poslovanje tvrtke.

2.3.  Analiza pokazatelja uspjeSnosti poslovanja

Zbog nemogucnosti pronalaska jedinstvenog pokazatelja za analizu uspjeSnosti poslovanja,
koriste se pokazatelji po pojedinim podrucjima za koje se vjeruje da pokazuju uspjesnost

poslovanja.?®
U ovom radu ¢e se provoditi sljedece analize:

- Horizontalna analiza

- Vertikalna analiza

- Pokazatelji likvidnosti

- Pokazatelji zaduZenosti

- Pokazatelji ekonomicnosti
- Pokazatelji profitabilnosti

- Altmanov Z-score model.

2.3.1. Horizontalna analiza

Horizontalna analiza je analiza financijskih izvjeStaja koja omogucéava usporedivanje
podataka kroz dulje vremensko razdoblje da bi se otkrile tendencije i dinamika promjena

pojedinih bilan&nih pozicija.*

Kod horizontalne analize najces¢e se jedna godina uzima kao bazna, a ostale godine se

razmatraju u odnosu na tu baznu godinu.

2.3.2. Vertikalna analiza

Pod vertikalnom analizom podrazumijeva se najces¢e usporedivanje financijskih podataka u

jednoj godini. Za to su potrebne podloge koje omogucuju uvid u strukturu bilance. 2

% Belak, V. (1995): Menadzersko raéunovodstvo, RRiF, Zagreb, str.62

% Smith, J.L., Keith, R.M., Stephens, W.L.: (1988): Financial Accounting, McGraw-Hill Book Company, New
York, str.653

% Smith, J.L., Keith, R.M., Stephens, W.L.:op.cit. str. 656-657
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Uobicajeno se kod bilance aktiva i pasiva izjednaCavaju sa 100, Sto znaci da se pojedine

pozicije bilance izraunavaju kao postotak od ukupne aktive ili pasive.”®

2.3.3. Financijski pokazatelji

Pod pokazateljem se podrazumijeva racionalan broj koji se dobije stavljanjem u odnos jedne
ekonomske veli¢ine s drugom ekonomskom veli¢inom. Kod stavljanja u odnos dvije veliCine,
uvijek treba razmisliti o tome ima li smisla racunati takav pokazatelj. Svaki pokazatelj moze

biti dodatna informacija za donosenje odluka.?’
2.3.3.1.  Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti pokazuju je li poduzeée sposobno podmiri svoje kratkoroéne obveze.”®

Tablica 1. Pokazatelji likvidnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

Koeficijent trenutne likvidnosti Novac kratkoro¢ne obveze
Koeficijent ubrzane likvidnosti novac + potrazivanja kratkoro¢ne obveze
Koeficijent tekuce likvidnosti kratkotrajna imovina kratkoro¢ne obveze
Koeficijent financijske stabilnosti dugotrajna imovina kapital + dugoro¢ne obveze

Izvor: Zager, K., Sager, L., Sever, S., Zager, L.(2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.248

Vrijednost ubrzane likvidnosti bi trebala biti 1 ili veca od 1, §to znaci da bi poduzece trebalo
imati brzo unov¢ive imovine minimalno toliko koliko ima kratkoro¢nih obveza. Koeficijent
tekuce likvidnosti u pravilu bi trebao biti veéi od 2. Sto zna¢i da kratkotrajna imovina mora
biti 2 puta veca od kratkoro¢nih obveza. Koeficijent financijske stabilnosti bi trebao biti manji

od 1 jer poduzeée dio svoje kratkotrajne imovine mora financirati iz dugoroénih izvora.?

2 Zager, K. ,Sacer, I., Sever, S., Zager, L.: op.cit.,str.230

2" Vugemilovi¢, V. Financijska analiza- financijski pokazatelji, preuzeto http://www.vsmti.hr/en/courses/course-
materials/doc_download/2928-5financijska-analiza.html, ( 18.10.2016.)

% Sarlija, N. (2009): Analiza poslovanja poduzeéa, Ekonomski fakultet u Osijeku, Osijek, str.2

2 Zager, K. ,Sacer, 1., Sever, S., Zager, L.: op.cit.,str.249-250
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2.3.3.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduzenosti mjere stupanj zaduzenosti poduzeca, odnosno koliko se poduzece

financira iz tudih sredstava, a koliko je financirano iz vlastitih izvora.

Tablica 2. Pokazatelji zaduZenosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

Koeficijent zaduZenosti ukupne obveze ukupna imovina
Koeficijentvlastitog financiranja Glavnica ukupna imovina

Koeficijent financiranja ukupne obveze Glavnica

Pokrice tro§kova kamata dobit prije poreza i kamata Kamate

Faktor zaduZenosti ukupne obveze zadrzana dobit + amortizacija
Stupanj pokri¢a I Glavnica dugotrajna imovina

Stupanj pokri¢a I1 glavnica + dugoro¢ne obveze dugotrajna imovina

Izvor: Zager, K., Sacer, 1., Sever, S., Zager, L.(2008): Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb, str.251

Koeficijent zaduzenosti pokazuje koliki se dio imovine financira iz tudih izvora, te stoga ovaj
koeficijent ne bi trebao biti veéi od 50%. Koeficijent vlastitog financiranja govori koliki se
dio imovine financira iz vlastitog kapitala, te bi ovaj koeficijent trebao biti ve¢i od 50%. Kod
koeficijenta financiranja iskustvena ,,norma‘ zaduZivanja u odnosu na vlasni¢ku glavnicu
iznosi 1:1, $to znaci da se tvrtka ne bi trebala zaduzivati iznad vrijednosti vlasnicke glavnice.
Pokric¢e troskova kamata bi trebao biti veéi od 1 te on pokazuje je li operativni dobitak koji se
ostvaruje u poslovanju dostatan za podmirenje kamata. Stupanj pokrica I 1 II, kod njih se
razmatra pokri¢e dugotrajne imovine glavnicom, odnosno glavnicom uve¢anom za dugoroéne

obveze, ovaj pokazatelj bi trebao biti manji od 1.%

2.3.3.3.  Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti poslovanja mjere koliko efikasno poduzece upotrebljava svoje resurse.

Pokazatelji aktivnosti ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu.™

%0 Belak, V. op.cit. str.80-84

%1 Vukoja, B. Primjena analize financijskih izvje§¢a pomocu kljuénih financijskih pokazatelja kao temelj
donosenja poslovnih odluka, preuzeto na http://www.revident.ba/public/files/primjena-analize-financijskih-
izvjestaja-pomocu-kljucnih-financijskih-pokazatelja.pdf, (18.10.2016.)
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Tablica 3. Pokazatelji aktivnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent obrta ukupne imovine ukupni prihod ukupna imovina
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine  ukupni prihod kratkotrajna imovina
Koeficijent obrta potraZivanja prihodi od prodaje Potrazivanja

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

Izvor: Zager, K., Sader, ., Sever, S., Zager, L.(2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.252

Koeficijent obrta ukupne imovine upucuje na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom
procesu, te bi vrijednost ovog koeficijenta trebala biti Sto veca. Koeficijent obrta potrazivanja
pokazuje koliko se novc€anih jedinica prodaje moze ostvariti s jednom kn uloZenom u
potraZivanja.** Trajanje naplate potraZivanja nam pokazuje koliko je vremena potrebno da bi

se naplatilo neko potrazivanje.

2.3.3.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomi¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda ostvari

po jedinici rashoda. *

Tablica 4. Pokazatelji ekonomic¢nosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

Ekonomié¢nost ukupnog poslovanja ukupni prihodi ukupni rashodi
Ekonomié¢nost poslovanja (prodaje) prihodi od prodaje rashodi prodaje
Ekonomic¢nost financiranja financijski prihodi  financijski rashodi

Ekonomiénost izvanrednih aktivnosti izvanredni prihodi izvanredni rashodi

Izvor: Zager, K., Sacer, ., Sever, S., Zager, L.(2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.252

Kod svih navedenih koeficijenta ekonomicnosti podrazumijeva se da je bolje da koeficijenti

budu Sto vedi.

%2 Vukoja, B. Primjena analize financijskih izvjes¢a pomocu kljuénih financijskih pokazatelja kao temelj
donosenja poslovnih odluka, preuzeto na http://www.revident.ba/public/files/primjena-analize-financijskih-
izvjestaja-pomocu-kljucnih-financijskih-pokazatelja.pdf, (18.10.2016.)

3 Zager, K. ,Sacer, I., Sever, S., Zager, L.: op.cit.,str.252
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2.3.3.5.  Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti prikazuju financijsku snagu poduzeca, odnosno mjere povrat

ulozZenog kapitala.34

Tablica 5. Pokazatelji profitabilnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Neto marza profita neto dobit + kamate ukupni prihod
Bruto marza profita dobit prije poreza + kamate  ukupni prihod
Neto rentabilnost imovine neto dobit + kamate ukupna imovina
Rentabilnost vlastitog kapitala neto dobit vlastiti kapital
Bruto rentabilnost imovine dobit prije poreza + kamate  ukupna imovina

Izvor: Zager, K., Sacer, I., Sever, S., Zager, L.(2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.253

Kod bruto profitne marze koeficijent bi trebao biti Sto veci, Sto je ona veéa, poduzece je
uspjesnije u ostvarivanju zarade. Neto profitna marza pokazuje koliki postotak ostaje u vidu
dobiti kojom se moze slobodno raspolagati, pozeljno je da bude §to ve¢a. ROA pokazuje
koliko je poduzece zaradilo na svaku kn imovine, a ROE pokazuje snagu zarade u odnosu na

ulaganje dionitara.*

2.3.4. Altmanov Z-score model

Z-score pripada sintetickim pokazateljima i sluzi za predvidanje stecaja poduzeca.

Z=1.2X1+1.4X2 + 3.3X3+ 0.6X4 + 1.0X5

% Sarlija, N. (2009): op.cit.,str. 2

% Vukoja, B. Primjena analize financijskih izvje§¢a pomocu kljuénih financijskih pokazatelja kao temelj
donosenja poslovnih odluka, preuzeto na http://www.revident.ba/public/files/primjena-analize-financijskih-
izvjestaja-pomocu-kljucnih-financijskih-pokazatelja.pdf, (18.10.2016.)
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Tablica 6. Altmanov Z-score model

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
X1 radni kapital ukupna imovina
X2 zadrzana dobit ukupna imovina
X3 dobit prije poreza i kamata ukupna imovina
X4 trzi§na vrijednost glavnice ukupne obveze
X5 ukupni prihodi ukupna imovina

Izvor: Zager, K., Sader, ., Sever, S., Zager, L.(2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.270

Tablica 7. Determinirane granice ocjene za Altmanov Z-score

Raspon ocjene (od -4.0 do +8.0)-rizik stecaja

Z-score model Vrlo mali ,»31vo“ podrucje Vrlo veliki 95%

Zabrinutost ‘ U roku 2 god.

Originalni 2.99-2.79 ‘ 2.78-1.81
Model A 2.89-2.69 ‘ 2.68-1.24
Model B 2.59-2.39 2.38-1.11

Izvor: : Zager, K., Sager, L., Sever, S., Zager, L.(2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb,
str.271
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3. ANALIZA POSLOVANJA NA PRAKTICNOM PRIMJERU
PODUZECA 1Z PREHRAMBENE INDUSTRIJE

3.1.  Analiza poslovanja Ledo d.d.

3.1.1. Opéenito o poduzecu Ledo d.d.

Ledo d.d. je tvrtka koja se bavi proizvodnjom sladoleda i zamrznutih proizvoda poput tijesta,
voca i povrca i ribe. Ledo je osnovan 1958.godine kada je predstavljen prvi industrijski
sladoled na hrvatskom trzistu. Prvi industrijski sladoled zvao se ,,Snjeguljica, kojeg se jo$
uvijek moZe pronaéi na prodajnim mjestima. Zahvaljujuci kvaliteti proizvoda i usluga, danas

je Ledo vode¢i proizvodac sladoleda i smrznute hrane u regiji.

Od 1994. Ledo posluje u sastavu Agrokor grupe, nakon ¢ega proizvodnja postaje jos bolja i
suvremenija. Takoder ulaskom u Agrokor grupu Ledo obogacuje svoj asortiman te se pocinje

§iriti i na druga trziSta kao $to su BiH, Slovenija, Crna Gora, Madarska, Srbija i Makedonija.36

Ledo d.d. je od osnivanja uvijek tezio zadovoljstvu svojih kupaca, $to su kroz kvalitetu

proizvoda to 1 ostvarivali, te to ostvaruju ve¢ dugi niz godina.

S obzirom na veliko iskustvo ste¢eno kroz dugi niz godina te kontinuirano ulaganje u sve

segmente poslovanja Ledo ima zajam¢enu vodecu poziciju na trziStu.

Cilj poduzeca je zadrzati vodecu poziciju na hrvatskom trziStu te daljnje Sirenje na ostale
regije,stvaranjem novih proizvoda i usluga. Smatraju da ¢e to ostvariti stru¢no$¢u zaposlenika

te vrhunskom kvalitetom proizvoda.

3.1.2. Horizontalna analiza
Horizontalna analiza za kompaniju Ledo d.d. ¢e se izradivati za 2012., 2013., 2014. i
2015.godinu.
Svrha analize je usporediti pojedine stavke bilance iz tekuc¢e u odnosu na prethodnu godinu.

U nastavku ¢e biti prikazana tablica, koja ¢e sadrzavati stavke koje su potrebne za izradu

horizontalne analize.

% Ledo d.d., dostupno na: http://www.ledo.hr/hr/o-nama/povijest ( posjeéeno 13.12.2016.)

19


http://www.ledo.hr/hr/o-nama/povijest

Tablica 8. Skracena bilanca za izracun horizontalne analize poduzeéa Ledo d.d. za

razdoblje 2012.-2015.

STAVKA 2012. 2013. 2014. 2015.
DUGOTRAJNA IMOVINA 783.099.690,00 773.406.355,00 745.702.564,00 702.588.476,00
NEMATERIJALNA

IMOVINA 119.702.750,00 119.615.599,00 94.778.908,00 94.500.916,00
MATERIJALNA IMOVINA 596.755.662,00 581.677.084,00 510.683.409,00 489.662.173,00
DUGOTRAJINA

FINANCIJSKA IMOVINA 58.689.282,00 63.043.864,00 127.586.882,00 105.635.895,00
POTRAZIVANJA 188.691,00 154.569,00 3.955.720,00 3.039.708,00
ODGODENA POREZNA

IMOVINA 7.763.305,00 8.913.239,00 8.697.645,00 9.749.784,00
KRATKOTRAJNA

IMOVINA 1.930.500.522,00  1.413.541.145,00 1.571.878.389,00 1.846.135.996,00
ZALIHE 418.415.337,00 404.495.605,00 421.526.361,00 470.948.734,00
POTRAZIVANJA 342.617.092,00 412.271.604,00 378.150.574,00 359.225.627,00
KRATKOTRAJINA

FINANCIJSKA IMOVINA 1.126.493.180,00 543.224.950,00 741.323.198,00 990.046.722,00
NOVAC U BANCI |

BLAGAJNI 42.974.913,00 53.548.986,00 30.878.256,00 25.914.913,00
PLACENI TROSKOVI

BUDUCEG RAZDOBLJA 6.633.274,00 4.376.641,00 9.132.585,00 10.170.917,00
UKUPNO AKTIVA 2.720.233.486,00  2.191.324.141,00 2.326.713.538,00 2.558.895.389,00
IZVANBILANCNI ZAPISI 0,00 0,00 0,00 0,00
KAPITAL | REZERVE 1.439.120.623,00  1.556.750.758,00 1.594.857.222,00 1.779.628.552,00
TEMELJINI KAPITAL 119.289.600,00 119.289.600,00 119.289.600,00 119.289.600,00
KAPITALNE REZERVE 713.232.769,00 713.232.769,00 713.232.769,00 713.232.769,00
REZERVE I1Z DOBITI 108.218.228,00 105.646.727,00 107.108.315,00 107.389.196,00
REVALORIZACIJSKE

REZERVE 63.723.343,00 63.521.944,00 63.711.573,00 56.182.256,00
ZADRZANA

DOBIT/PRENESENI

GUBITAK 279.783.563,00 368.514.094,00 456.621.025,00 516.697.639,00
DOBITAK ILI GUBITAK 154.873.120,00 186.545.624,00 134.893.940,00 266.837.092,00
MANJINSKI INTERES 0,00 0,00 0,00 0,00
REZERVIRANJA 3.654.786,00 3.691.970,00 4.287.946,00 4.739.693,00
DUGOROCNE OBVEZE 91.134.246,00 16.408.619,00 40.405.731,00 16.246.291,00
KRATKOROCNE OBVEZE 1.181.119.141,00 610.098.864,00 683.569.946,00 755.044.335,00
ODGODENO PLACANJE

TROSKOVA 5.204.690,00 4.373.930,00 3.592.693,00 3.236.518,00
UKUPNO PASIVA 2.720.233.486,00  2.191.324.141,00 2.326.713.538,00 2.558.895.389,00
IZVANBILANCNI ZAPISI 0,00 0,00 0,00 0,00

Izvor. Izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A
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Tablica 9. Apsolutna promjena skraéene bilance poduzeéa Ledo d.d.za razdoblje od

2013.-2015.

STAVKA 2013. 2014, 2015.
DUGOTRAJNA IMOVINA -9.693.335,00 -27.703.791,00 -43.114.088,00
NEMATERIJALNA IMOVINA -87.151,00 -24.836.691,00 -277.992,00
MATERIJALNA IMOVINA -15.078.578,00 -70.993.675,00 -21.021.236,00
DUGOTRAIJINA FINANCIJSKA

IMOVINA 4.354.582,00 64.543.018,00 -21.950.987,00
POTRAZIVANJA -34.122,00 3.801.151,00 -916.012,00
ODGODENA POREZNA IMOVINA 1.149.934,00 -215.594,00 1.052.139,00
KRATKOTRAJNA IMOVINA -516.959.377,00 158.337.244,00 274.257.607,00
ZALIHE -13.919.732,00 17.030.756,00 49.422.373,00
POTRAZIVANJA 69.654.512,00 -34.121.030,00 -18.924.947,00

KRATKOTRAJNA FINANCIISKA
IMOVINA

-583.268.230,00

198.098.248,00

248.723.524,00

NOVAC U BANCI | BLAGAINI 10.574.073,00 -22.670.730,00 -4.963.343,00
PLACENI TROSKOVI BUDUCEG

RAZDOBLJA -2.256.633,00 4.755.944,00 1.038.332,00
UKUPNO AKTIVA -528.909.345,00 135.389.397,00 232.181.851,00
IZVANBILANCNI ZAPISI 0,00 0,00 0,00
KAPITAL | REZERVE 117.630.135,00 38.106.464,00 184.771.330,00
TEMELJINI KAPITAL 0,00 0,00 0,00
KAPITALNE REZERVE 0,00 0,00 0,00
REZERVE 1Z DOBITI -2.571.501,00 1.461.588,00 280.881,00
REVALORIZACIJSKE REZERVE -201.399,00 189.629,00 -7.529.317,00
ZADRZANA DOBIT/PRENESENI

GUBITAK 88.730.531,00 88.106.931,00 60.076.614,00
DOBITAK ILI GUBITAK 31.672.504,00 -51.651.684,00 131.943.152,00
MANJINSKI INTERES 0,00 0,00 0,00
REZERVIRANJA 37.184,00 595.976,00 451.747,00
DUGOROCNE OBVEZE -74.725.627,00 23.997.112,00 -24.159.440,00
KRATKOROCNE OBVEZE -571.020.277,00 73.471.082,00 71.474.389,00
ODGODPENO PLACANJE

TROSKOVA -830.760,00 -781.237,00 -356.175,00
UKUPNO PASIVA -528.909.345,00 135.389.397,00 232.181.851,00
IZVANBILANCNI ZAPISI 0,00 0,00 0,00

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A
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Tablica 10. Relativna promjena skracene bilance poduzeca Ledo d.d. za razdoblje 2013.-
2015.

STAVKA
DUGOTRAJNA IMOVINA -1,24% -3,58% -5,78%
NEMATERIJALNA IMOVINA -0,07% -20,76% -0,29%
MATERIJALNA IMOVINA -2,53% -12,20% -4,12%
DUGOTRAJINA FINANCIJSKA

IMOVINA 7,42% 102,38% -17,20%
POTRAZIVANJA -18,08% 2459,19% -23,16%
ODGODENA POREZNA

IMOVINA 14,81% -2,42% 12,10%
KRATKOTRAJNA IMOVINA -26,78% 11,20% 17,45%
ZALIHE -3,33% 4,21% 11,72%
POTRAZIVANJA 20,33% -8,28% -5,00%
KRATKOTRAJINA

FINANCIJSKA IMOVINA -51,78% 36,47% 33,55%
NOVAC U BANCI |

BLAGAJNI 24,61% -42,34% -16,07%
PLACENI TROSKOVI

BUDUCEG RAZDOBLJA -34,02% 108,67% 11,37%
UKUPNO AKTIVA -19,44% 6,18% 9,98%
IZVANBILANCNI ZAPISI 0,00% 0,00% 0,00%
KAPITAL | REZERVE 8,17% 2,45% 11,59%
TEMELJINI KAPITAL 0,00% 0,00% 0,00%
KAPITALNE REZERVE 0,00% 0,00% 0,00%
REZERVE I1Z DOBITI -2,38% 1,38% 0,26%
REVALORIZACIJSKE

REZERVE -0,32% 0,30% -11,82%
ZADRZANA

DOBIT/PRENESENI GUBITAK 31,71% 23,91% 13,16%
DOBITAK ILI GUBITAK 20,45% -27,69% 97,81%
MANJINSKI INTERES 0,00% 0,00% 0,00%
REZERVIRANJA 1,02% 16,14% 10,54%
DUGOROCNE OBVEZE -82,00% 146,25% -59,79%
KRATKOROCNE OBVEZE -48,35% 12,04% 10,46%
ODGOPENO PLACANJE

TROSKOVA -15,96% -17,86% -9,91%
UKUPNO PASIVA -19,44% 6,18% 9,98%
IZVANBILANCNI ZAPISI 0,00% 0,00% 0,00%

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A

Iz navedenih izra¢una moze se zaklju¢iti da je u 2013. u odnosu na 2012. struktura dugotrajne
imovine smanjenja za 9 693 335,00 kn odnosno za 1,24%. U 2014. u odnosu na 2013.
struktura dugotrajne imovine se smanjila za 27 703 791,00 kn odnosno za 3,58%. Razlog
njezinog smanjenja je smanjenje dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine. Dugotrajna
materijalna imovina se smanjila za 12,20%, a dugotrajna nematerijalna imovina za 20,76%. S

obzirom da te dvije navedene stavke imaju najznacajniji udio u strukturi dugotrajne imovine,
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one su znatno utjecale na njeno smanjenje, bez obzira Sto su se znatno povecale stavke
dugotrajne financijske imovine i odgodene porezne obveze. U 2015. u odnosu na 2014. dolazi
do smanjenja dugotrajne imovine za 43 114 088,00 kn odnosno za 5,78%. U 2015. sve stavke
dugotrajne imovine su se smanjile za odredeni postotak, pa samim tim dolazi do smanjenja

dugotrajne imovine.

Kratkotrajna imovina u 2013. u odnosu na 2012. se smanjila za 516 959 377,00 kn odnosno za
26,78%. Razlog njenog smanjenja proizlazi iz smanjenja kratkotrajne financijske imovine
koja se smanjila za 51,78%. U 2014. u odnosu na 2013. kratkotrajna imovina se povecala za
158 337 244,00 kn odnosno za 11,20%. Najznacajniji udio u strukturi kratkotrajne imovine
ima kratkotrajna financijska imovina. S obzirom da se kratkotrajna financijska imovina
povecala za 36,47%, samim tim se povecala i kratkotrajna imovina. U 2015. u odnosu na
2014. kratkotrajna imovina se povecala za 274 257 607,00 kn odnosno za 17,45%. Razlog
njezinog povecanja moZze se pripisati povecanju kratkotrajne financijske imovine koja €ini

najznacajniji udio u strukturi kratkotrajne imovine.

Struktura kapitala i rezervi u 2013. u odnosu na 2012. se povecala za 117 630 135,00 kn
odnosno za 8,17% zbog povecanja zadrzane dobiti. U 2014. u odnosu na 2013. se povecala za
38 106 464,00 kn odnosno za 2,45%. Stavke temeljnog kapitala i kapitalnih rezervi ostaju
iste, ali se znatno povecala zadrzana dobit, koja se povecala za 23,91%, te to utjeCe na
povecanje strukture kapitala i rezervi. U 2015. u odnosu na 2014. struktura kapitala i rezervi
se povecala za 184 771 330,00 kn odnosno za 11,59%. Stavke temeljnog kapitala i kapitalnih
rezervi takoder su ostale iste, ali su se povecale stavke zadrzane dobiti 1 ostvaren je dobitak

koji je skoro duplo ve¢i od dobitka u 2014.

Dugoroc¢ne obveze u 2013. u odnosu na 2012. su se smanjile za 74 725 627,00 kn odnosno za
82%, do smanjenja je doslo zbog podmirenja obveza za zajmove. U 2014. u odnosu na 2013.
se se poveca za ¢ak 146,25%. To nije dobar pokazatelj za poduzece. Za poduzece bi bilo
dobro da su se dugoro¢ne obveze smanjile jer bi smanjenje dugoro¢nih obveza ukazivalo na
sposobnost poduzeca u podmirivanju svojih obveza. U 2015. u odnosu na 2014. dugoro¢ne
obveze su se znatno smanjile. Dolazi do smanjenja dugoro¢nih obveza za 24 159 440,00 kn
odnosno za 59,79%, sto je dobro za poduzece. To znaci da poduzece podmiruje svoje obveze,

samim tim smanjuju zaduzenost poduzeca i ukazuje na povecanje likvidnosti poduzeca.

Kratkoro¢ne obveze u 2013. u odnosu na 2012. su se znacajno smanjile. Doslo je do

smanjenja za 571 020 277,00 kn odnosno za 48,35% jer su se smanjile obveze prema
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dobavlja¢ima. U 2014. u odnosu na 2013. kratkoro¢ne obveze su se povecale za 73 471
082,00 kn odnosno za 12,04%, a u 2015. u odnosu na 2014. su se takoder povecale za 71 474
389,00 kn odnosno za 10,46%. To ukazuje na Cinjenicu da se poduzece iz godine u godinu sve
viSe zaduZzuje i1 nije sposobno podmirivati svoje obveze u kratkom roku $to moze dovesti u

pitanje solventnost poduzeca.

Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka

Tablica 11. Skraéeni racun dobiti i gubitka poduzeéa Ledo d.d.za razdoblje od 2012.-
2015.

STAVKA 2012. 2013. 2014, 2015.

POSLOVNI PRIHODI 1.489.003.370,00  2.079.448.678,00 1.980.800.546,00 2.280.314.186,00
PRIHODI OD PRODAJE 1.485.350.519,00  2.076.413.217,00 1.977.190.006,00 2.277.308.511,00
OSTALI POSLOVNI PRIHODI 3.652.851,00 3.035.461,00 3.610.540,00 3.005.675,00
POSLOVNI RASHODI 1.316.356.710,00  1.846.235.307,00 1.849.388.468,00 1.995.000.329,00
PROMJENE VRIJEDNOSTI

ZALIHA -3.515.100,00 587.906,00 -6.287.247,00 -14.229.240,00
MATERIJALNI TROSKOVI 984.710.761,00 1.346.669.607,00 1.312.957.851,00 1.511.233.895,00
TROSKOVI OSOBLJA 165.185.232,00 230.204.660,00 238.205.368,00 246.717.676,00
AMORTIZACIJA 49.517.830,00 94.922.083,00 91.077.806,00 93.220.629,00
OSTALI TROSKOVI 115.037.380,00 162.847.547,00 168.502.112,00 151.063.454,00
VRIJEDNOSNO

USKLADIVANIJE 5.387.328,00 10.890.159,00 44.879.679,00 6.540.784,00
REZERVIRANJA 33.279,00 113.345,00 52.897,00 453.131,00

OSTALI POSLOVNI
RASHODI 0,00 0,00 0,00 0,00

FINANCIJSKI PRIHODI 32.876.196,00 39.348.425,00 104.112.102,00 78.909.341,00

FINANCIJSKI RASHODI 15.963.118,00 44.854.268,00 60.183.040,00 47.088.108,00

UKUPNI PRIHODI 1.521.879.566,00 2.118.797.103,00 2.084.912.648,00 2.359.223.527,00
UKUPNI RASHODI 1.332.319.828,00  1.893.353.096,00 1.911.011.798,00 2.042.345.957,00
DOBITAK/GUBITAK PRIJE

OPOREZIVANJA 189.559.738,00 225.444.007,00 173.900.850,00 316.877.570,00
POREZ NA DOBIT 34.686.618,00 38.898.383,00 39.006.910,00 50.040.478,00
DOBITAK/GUBITAK

RAZDOBLJA 154.873.120,00 186.545.624,00 134.893.940,00 266.837.092,00

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A

Iz tablice se moze zakljuciti da poduzece kroz sva promatrana razdoblja ostvaruje dobitak
poslovne godine. U 2015. kompanija je ostvarivala najve¢u dobit, koja se skoro duplo
povecala u odnosu na 2014. gdje poduzece biljeZi ostvarenje najmanje dobiti kroz promatrana

razdoblja.
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Tablica 12. Apsolutna promjena skra¢enog racuna dobiti i gubitka poduzecéa Ledo d.d.
za razdoblje 2013.-2015.

STAVKA

POSLOVNI PRIHODI 590.445.308,00 -98.648.132,00 299.513.640,00
PRIHODI OD PRODAJE 591.062.698,00 -99.223.211,00 300.118.505,00
OSTALI POSLOVNI PRIHODI -617.390,00 575.079,00 -604.865,00
POSLOVNI RASHODI 529.878.597,00 3.153.161,00 145.611.861,00
PROMJENE VRIJEDNOSTI

ZALIHA 4.103.006,00 -6.875.153,00 -7.941.993,00
MATERIJALNI TROSKOVI 361.958.846,00 -33.711.756,00 198.276.044,00
TROSKOVI OSOBLJA 65.019.428,00 8.000.708,00 8.512.308,00
AMORTIZACIA 45.404.253,00 -3.844.277,00 2.142.823,00
OSTALI TROSKOVI 47.810.167,00 5.654.565,00 -17.438.658,00
VRIJEDNOSNO

USKLADPIVANJE 5.502.831,00 33.989.520,00 -38.338.895,00
REZERVIRANJA 80.066,00 -60.448,00 400.234,00
OSTALI POSLOVNI

RASHODI 0,00 0,00 0,00
FINANCIJSKI PRIHODI 6.472.229,00 64.763.677,00 -25.202.761,00
FINANCIJSKI RASHODI 28.891.150,00 15.328.772,00 -13.094.932,00
UKUPNI PRIHODI 596.917.537,00 -33.884.455,00 274.310.879,00
UKUPNI RASHODI 561.033.268,00 17.658.702,00 131.334.159,00
DOBITAK/GUBITAK PRIJE

OPOREZIVANJA 35.884.269,00 -51.543.157,00 142.976.720,00
POREZ NA DOBIT 4.211.765,00 108.527,00 11.033.568,00
DOBITAK/GUBITAK

RAZDOBLJA 31.672.504,00 -51.651.684,00 131.943.152,00

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A

Tablica 13. Relativna promjena skraé¢enog ra¢una dobiti i gubitka poduzeca Ledo d.d.za

razdoblje od 2013.-2015.

STAVKA 2013. 2014. 2015.
POSLOVNI PRIHODI 39,65% -4,74% 15,12%
PRIHODI OD PRODAJE 39,79% -4,78% 15,18%
OSTALI POSLOVNI PRIHODI -16,90% 18,95% -16,75%
POSLOVNI RASHODI 40,25% 0,17% 7,87%
PROMJENE VRIJEDNOSTI

ZALIHA -116,73% -1169,43% 126,32%
MATERIJALNI TROSKOVI 36,76% -2,50% 15,10%
TROSKOVI OSOBLJA 39,36% 3,48% 3,57%
AMORTIZACIA 91,69% -4,05% 2,35%
OSTALI TROSKOVI 41,56% 3,47% -10,35%
VRIJEDNOSNO

USKLADIVANJE 102,14% 312,11% -85,43%
REZERVIRANJA 240,59% -53,33% 756,63%
OSTALI POSLOVNI

RASHODI 0,00% 0,00% 0,00%
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FINANCIJSKI PRIHODI 19,69% 164,59% -24,21%
FINANCIJSKI RASHODI 180,99% 34,17% -21,76%
UKUPNI PRIHODI 39,22% -1,60% 13,16%
UKUPNI RASHODI 42,11% 0,93% 6,87%
DOBITAK/GUBITAK PRIJE

OPOREZIVANJA 18,93% -22,86% 82,22%
POREZ NA DOBIT 12,14% 0,28% 28,29%
DOBITAK/GUBITAK

RAZDOBLJA 20,45% -27,69% 97,81%

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A

Iz prikazanih tablica moZe se zakljuciti da su se poslovni prihodi u 2013. povecali za 39,65%
U odnosu na prethodnu godinu zbog povecanja prihoda od prodaje. U 2014. dolazi do
smanjenja za 4,74% u odnosu na 2013. Bez obzira §to dolazi do poveéanja ostalih poslovnih
prihoda za 18,95%, smanjili su se prihodi od prodaje za 4,78%, koji su najznacajnija Stavka
poslovnih prihoda. U 2015. je doslo do povecanja za 299 513 640,00 kn odnosno za 15,12%

zbog povecanja prihoda od prodaje.

Poslovni rashodi biljeze svoje povecanje kroz sva promatrana razdoblja. U 2013. dolazi do
povecanja poslovnih rashoda za 529 878 597,00 kn odnosno za 40,25%. Do povecanja je
doslo zbog poveéanja materijalnih troskova, troskova osoblja i amortizacije. U 2014. poslovni
rashodi su se takoder povecali za 0,17% u odnosu na prethodnu godinu, bez obzira Sto je
doSlo do smanjenja materijalnih troskova. U 2015. poduzece takoder biljezi porast poslovnih
rashoda za 7,87%. Do povecanja je doSlo zbog povecanja materijalnih troSkova i troSkova
osoblja u odnosu na 2014. Sva ova navedena poveéanja predstavljaju dobar indikator za
poduzece jer je to pokazatelj da poduzece ulaze u svoju proizvodnju pa samim tim moraju

rasti 1 materijalni troskovi 1 troSkovi osoblja.

Financijski prihodi su se mijenjali kroz promatrana razdoblja, pa tako u 2013. i 2014.
poduzece biljezi rast financijskih prihoda, a u 2015. biljezi pad financijskih prihoda.
Smanjenje odnosno povecanje financijskih prihoda se moze pripisati povecanju/smanjenju

kamata, tecajnih razlika 1 sli¢no.
Za financijske rashode vrijedi isto kao Sto je prethodno navedeno.

Iz tablica je vidljivo da poduzece ostvaruje dobit kroz sva promatrana razdoblja. U 2013. se
dobit povecala za 20,45% u odnosu na 2012. U 2014. poduzece biljezi smanjenje dobiti za
27,69% koja je uzrokovana smanjenjem poslovnih prihoda, a pove¢anjem poslovnih rashoda
u odnosu na prethodnu godinu. U 2015. poduzeée ostvaruje svoju najveéu dobit koja se u

odnosu na prethodnu godinu povecala za 97,81%.

26


http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A

3.1.3. Vertikalna analiza

Vertikalna analiza za poduzeée Ledo d.d. racunati ¢e se za razdoblje 2013.- 2015. godine.

Tablica koja ¢e biti prikazana u nastavku sastojati ¢e se od stavki bilance, odnosno njezine
aktive i pasive poduzeca Ledo d.d. Za svaku pojedinu stavku bilance izracunavati ¢e se njezin
postotni udio u aktivi odnosno pasivi. Zbroj pojedinih stavki, odnosno njihov postotni udio,

mora iznositi 100%

Nakon izraCuna, interpretirati ¢e se pojedinacne stavke.

Tablica 14. Skraceni izrac¢un vertikalne analize poduzeéa Ledo d.d. za razdoblje 2012.-
2015.

STAVKA
DUGOTRAJNA IMOVINA 28,79% 35,29% 32,05% 27,46%
NEMATERIJALNA IMOVINA 4,40% 5,46% 4,07% 3,69%
MATERIJALNA IMOVINA 21,94% 26,54% 21,95% 19,14%
DUGOTRAJINA FINANCIJSKA

IMOVINA 2,16% 2,88% 5,48% 4,13%
POTRAZIVANJA 0,01% 0,01% 0,17% 0,12%
ODGODENA POREZNA IMOVINA 0,29% 0,41% 0,37% 0,38%
KRATKOTRAJNA IMOVINA 70,97% 64,51% 67,56% 72,15%
ZALIHE 15,38% 18,46% 18,12% 18,40%
POTRAZIVANJA 12,60% 18,81% 16,25% 14,04%
KRATKOTRAJINA FINANCIJSKA

IMOVINA 41,41% 24,79% 31,86% 38,69%
NOVAC U BANCI | BLAGAJINI 1,58% 2,44% 1,33% 1,01%
PLACENI TROSKOVI BUDUCEG

RAZDOBLJA 0,24% 0,20% 0,39% 0,40%
UKUPNO AKTIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
KAPITAL | REZERVE 52,90% 71,04% 68,55% 69,55%
TEMELJINI KAPITAL 4,39% 5,44% 5,13% 4,66%
KAPITALNE REZERVE 26,22% 32,55% 30,65% 27,87%
REZERVE 1Z DOBITI 3,98% 4,82% 4,60% 4,20%
REVALORIZACIJSKE REZERVE 2,34% 2,90% 2,74% 2,20%
ZADRZANA DOBIT/PRENESENI

GUBITAK 10,29% 16,82% 19,63% 20,19%
DOBITAK ILI GUBITAK 5,69% 8,51% 5,80% 10,43%
MANJINSKI INTERES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
REZERVIRANJA 0,13% 0,17% 0,18% 0,19%
DUGOROCNE OBVEZE 3,35% 0,75% 1,74% 0,63%
KRATKOROCNE OBVEZE 43,42% 27,84% 29,38% 29,51%
ODGODENO PLACANJE

TROSKOVA 0,19% 0,20% 0,15% 0,13%
UKUPNO PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A
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Ako se usporede podaci prikazani u tablici ratuna dobiti i gubitka tada se uocava da je udio
dugotrajne imovini u ukupnoj aktivi u 2012. iznosio 28,79%, a u 2013. ima udio od 35,29%.
U 2013. se povecao za 6,5%. Razlog povecanja udjela dugotrajne imovine proizlazi iz
povecéanja udjela materijalne imovine koja se povecala za 4,6 %. U 2014. u odnosu na 2013.
dolazi do smanjenja udjela dugotrajne imovine za 3,24%. Do smanjenja je doSlo zbog
smanjenja materijalne i nematerijalne imovine. U 2015. u odnosu na 2014. poduzece takoder
biljezi smanjenje udjela dugotrajne imovine za 4,59%. Do smanjenje je doslo zbog smanjenja
svih stavki koje ¢ine strukturu dugotrajne imovine. Najznacajnija stavka kroz sva promatra
razdoblja je materijalna imovina, pa svako njeno povecanje ili smanjenje bitno mijenja udio

ukupne strukture.

Iz tablice je vidljivo da struktura kratkotrajne imovine ima udjele vece od 60% u ukupnoj
aktivi. Udio kratkotrajne imovine u ukupnoj aktivi u 2013. iznosi 64,51%, a u 2012. iznosi
70,97%. U 2013. se kratkotrajna imovina smanjila za 6,46%. S obzirom da kratkotrajna
financijska imovina ¢ini najznacajniji udio u strukturi kratkotrajne imovine, njezinim
smanjenjem za 16,62%, smanjio se i udio kratkotrajne imovine. Bez obzira §to je doslo do
povecanja novca u banci i blagajni i povecanja potrazivanja. U 2014. u odnosu na 2013.
poduzece biljezi porast udjela kratkotrajne imovine za 3,05%. Do povecanja je doSlo zbog
povecanja zaliha 1 kratkotrajne financijske imovine, bez obzira na smanjenje potrazivanja. U
2015. udio kratkotrajne imovine u ukupnoj aktivi je 72,15%. DoSlo je do povecanja u odnosu

na 2014. za 4,59% zbog povecanja zaliha i kratkotrajne financijske imovine.

Udio kapitala i rezervi u ukupnoj pasivi u 2012. iznosi 52,90%, a u 2013. iznosi 71,04%.
Doslo je do povecanja za 18,14% Cije se povecanje mozZe pripisati povecanju zadrzane dobiti 1
ostvarenog veceg dobitka kroz poslovnu godinu. U 2014. u odnosu na 2013. poduzece ima
smanjenje udjela kapitala 1 rezervi za 2,49%. Bez obzira §to je doSlo do povecanja zadrzane
dobiti, poduzece je te godine ostvario manji dobitak poslovne godine pa je zato doslo zbog
smanjenja. U 2015. u odnosu na 2014. udio kapitala i rezervi se malo povecao. Doslo je do

povecanja za 1% zbog povecanja zadrzane dobiti i ostvarene vece dobiti.

Udjeli dugoro¢nih obveza u ukupnoj pasivi za sva promatrana razdoblja su relativno mali, pa
tako poduzece u 2013. u odnosu na 2012. ima smanjenje udjela dugoro¢nih obveza za 2,6%.
Do smanjenja je doSlo zbog podmirenja obveza za zajmove. U 2014. u odnosu na 2013.
poduzece ima povecanje udjela dugoro¢nih obveza za 0,99% te sad iznosi 1,74%. Do
povecéanja je doslo zbog povecanja obveza prema bankama. U 2015. u odnosu na 2014.
poduzece ima ponovno smanjenje za 1,11% zbog smanjenja obveza prema bankama.
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Udio kratkoro¢nih obveza u ukupnoj pasivi u 2012. iznosi 43,42%, a u 2013. se znatno
smanjio i sad iznosi 27,84%. Doslo je do smanjenja za 15,58% zbog velikog smanjenja
obveza prema dobavlja¢ima. U 2014. u odnosu na 2013. dolazi do povecanja udjela za 1,54%
koji se povecao zbog povecanja obveza prema dobavlja¢ima. U 2015. u odnosu na 2014.
takoder dolazi do povecanja udjela zbog povecanja obveza prema dobavljacima. 1z navedenog
se moze primijetiti da bilo kakve promjene na obvezama prema dobavlja¢ima mnogo utjecu

na udio kratkoro¢nih obveza.

Iz promatrane analize se moze zakljuéiti da najvec¢i udio u strukturi aktive imaju dugotrajna i
kratkotrajna imovina, dok ostale stavke nemaju nikakav ili neznacajan udio. Iz promatranja
odnosa kratkotrajne imovine i kratkorocnih obveza moze se zakljuciti da je kratkotrajna

imovina veéa od kratkoro¢nih obveza te se ne dovodi u pitanje likvidnost poduzeca.

Ako se promatra odnos ukupne pasive moze se zakljuciti da dugoro¢ne obveze ¢ine mali udio

u ukupnoj pasivi, $to znaci da se poduzece vec¢inom financira iz vlastitih izvora.

Tablica 15. Skraéeni izracun vertikalne analize ra¢una dobiti i gubitka poduzeéa Ledo
d.d. za razdoblje 2012.-2015.

STAVKA 2012. 2013, 2014, 2015,
POSLOVNI PRIHODI 97,84% 98,14% 95,01% 96,66%
PRIHODI OD PRODAJE 97,60% 98,00% 94,83% 96,53%
OSTALI POSLOVNI PRIHODI 0,24% 0,14% 017% 0,13%
FINANCIJSKI PRIHODI 2,16% 1,86% 4,99% 3,34%
UKUPNI PRIHODI 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
POSLOVNI RASHODI 98,80% 97,51% 96,78% 97,68%
PROMJENE VRIJEDNOSTI

ZALIHA -0,26% 0,03% -0,33% -0,70%
MATERIJALNI TROSKOVI 73,91% 71,13% 68,70% 74,00%
TROSKOVI OSOBLIJA 12,40% 12,16% 12,46% 12,08%
AMORTIZACIJA 3,72% 5,01% 4771% 4,56%
OSTALI TROSKOVI 8,63% 8,60% 8,82% 7,40%
VRIJEDNOSNO

USKLADIVANJE 0,40% 0,58% 2,35% 0,32%
REZERVIRANJA 0,00% 0,01% 0,00% 0,02%
OSTALI POSLOVNI

RASHODI 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FINANCIJSKI RASHODI 1,20% 2,37% 3,15% 2,31%
UKUPNI RASHODI 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A

Tablica 15 prikazuje strukturu prihoda i rashoda. Moze se vidjeti da najznacajniji udio u

ukupnim prihodima kroz sva promatrana razdoblja imaju poslovni prihodi koje ¢ine prihodi

29


http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A

od prodaje i ostali poslovni prihodi. Pa tako poduzece biljezi svoj najmanji udio poslovnih
prihoda u 2014. gdje udio iznosi 95,01%, a financijski prihodi 4,99%, a najveéi u 2013. gdje
je udio poslovnih prihoda 98,14%. Do smanjenja u 2014. u odnosu na 2013. doslo je zbog

smanjenja prihoda od prodaje.

U ukupnim rashodima najznacajniji udio imaju poslovni rashodi. Najznacajnije stavke kod
poslovnih rashoda su materijalni troskovi i1 troSkovi osoblja Sto ukazuje na proizvodnju
poduzeca. Poslovni rashodi u skoro svim promatranim razdobljima iznose oko 98%, dok
ostalo ¢ine financijski rashodi koji se odnose na kamate kredita. Samo u 2014. poduzece
biljezi pad udjela poslovnih rashoda, koji su se smanjili u odnosu na 2013. za 0,73% zbog

smanjenja materijalnih troskova.

Tablica 16. Vertikalna analiza skra¢enog rac¢una dobiti i gubitka poduzeéa Ledo d.d.za
razdoblje od 2012.-2015.

A A 0 0 014 0
POSLOVNI PRIHODI 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
POSLOVNI RASHODI 88,41% 88,78% 93,37% 87,49%
EBIT-dobit iz poslovanja 11,59% 11,22% 6,63% 12,51%
DOBIT PRIJE POREZA 12,73% 10,84% 8,78% 13,90%
Porez na dobit 2,33% 1,87% 1,97% 2,19%
DOBITAK RAZDOBLJA 10,40% 8,97% 6,81% 11,70%

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A

Tablica 16 prikazuje pojedine stavke iz racuna dobiti i gubitka koji su stavljeni u omjer sa
poslovnim prihodima. MoZe se vidjeti da najve¢i udio u prihodima od poslovanja imaju
poslovni rashodi. Pa tako najveci udio se moze zabiljeziti u 2014., a najmanji u 2015. Pa
samim tim proizlazi da je dobit iz poslovanja odnosno EBIT, najveca u 2015. te iznosi
12,51%.

Najvecu dobitak razdoblja poduzece biljezi u 2015. i iznosi 11,70%, a najmanju u 2014. te
iznosi 6,81
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3.1.4. Financijski pokazatelji uspjesnosti poslovanja

U nastavku ¢e biti obradeni financijski pokazatelji uspjesnosti poslovanja. Financijski
pokazatelji koji ¢e se obradivati su sljedeci: pokazatelji likvidnosti, zaduZzenosti, aktivnosti,
ekonomicnosti i profitabilnosti.

Navedeni pokazatelji ¢e se izraCunavati za razdoblje od 2012.-2015. godine. Nakon §to se
pokazatelji izraGunaju, dobiveni rezultati ¢e se interpretirati.

3.1.4.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti mjere koliko je poduzece sposobno podmirivati svoje kratkoro¢ne
obveze.

Tablica 17. lzra¢un pokazatelja likvidnosti za Ledo d.d. za razdoblje od 2012.-2015.

Stupacl 2012. 2013. 2014, 2015.
Koef.trenutne likvidnosti 0,04 0,09 0,05 0,03
Koef.ubrzane likvidnosti 0,33 0,76 0,60 0,51
Koef.tekuée likdvidnosti 1,63 2,32 2,30 2,45
Koef.financijske stabilnosti 0,51 0,49 0,46 0,39

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=L EDO-R-A

Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje koliko je poduzece sposobno trenuta¢no podmiriti

svoje obveze.

Vrijednost koeficijenta trenutne likvidnosti ne bi trebala bit ispod 0,1. Moze se vidjeti da je
kroz sva promatrana razdoblja taj pokazatelj ispod pozeljne vrijednosti. U 2013. u odnosu na
2012. koeficijent se povecao za 0,05 zbog povecanja vrijednosti novca u banci i blagajni. U
2014. u odnosu na 2013. se smanjio za 0,04 zbog smanjenja novca u banci i blagajni. U 2015.
u odnosu na 2014. koeficijent se smanjio za 0,02 ili za 40%, $to nije dobro za poduzece,
razlozi koji su doveli do smanjenja je smanjenje novca u banci i blagajni, a povecanje

kratkoro¢nih obveza.

Koeficijent ubrzane likvidnosti bi trebalo biti 1 ili veca od 1, Sto znaci da poduzece koje je
likvidno 1 da bi odrzalo tu likvidnost mora imati novca 1 potraZivanja minimalno koliko ima i

kratkoro¢nih obveza.

Koeficijent ubrzane likvidnosti kroz sva promatrana razdoblja se nalazi ispod poZeljne

vrijednosti. To ukazuje da poduzece nije likvidno, te da su kratkorocne obveze mnogo vece
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od brzo unovcive imovine, $to nije dobro za poduzece. U 2012. poduzece ima najmanji
koeficijent ubrzane likvidnosti koji iznosi 0,33, a u 2013. ima najvecu vrijednost te iznosi
0,76. Povecanje je uslijedilo pove¢anjem novca u banci i blagajni i potrazivanja u odnosu na

druga promatrana razdoblja.

Koeficijent tekuce likvidnosti bi trebao biti veci od 2, §to znaci da poduzece mora imati dva
puta vise kratkotrajne imovine od kratkoro¢nih obveza kako bi bilo sposobno podmirivati

svoje obveze.

Koeficijent tekuce likvidnosti u skoro svim promatranim razdobljima ima vrijednost ve¢u od
2, Sto znaci da je kratkotrajna imovina 2 puta veca od kratkoro¢nih obveza, Sto prikazuje
dobru sliku o poduzeéu, ukazuje na to da poduzece uspijeva podmirivati svoje obveze u
kratkom roku. Poduzece samo u 2012. biljezi nepovoljnu vrijednost koja iznosi 1,63. Iako je
vrijednost kratkotrajne imovine veca od kratkoro¢nih obveza, mozZe se dovesti u pitanje
placanje kratkoro¢nih obveza. U 2013. taj pokazatelj iznosi 2,32, povecao se za 0,69 u odnosu
na 2012. zbog povecanja kratkotrajne imovine. U 2015. poduzece biljezi svoju najveéu
vrijednost koja iznosi 2,45, na povecanje je utjecalo poveéanje kratkotrajne imovine, bez

obzira na povecanje kratkoro¢nih obveza.

Koeficijent financijske stabilnosti mora biti manji od 1 jer poduzece dio svoje kratkotrajne
imovine mora financirati iz dugoroé¢nih izvora. Sto je vrijednost manja, to je financijska

stabilnost veca.

Na temelju izraCunatih pokazatelja moze se vidjeti da poduzece kroz sva promatrana
razdoblja ima pozeljnu vrijednosti. U 2012. poduzeée ima najvecu vrijednost koja iznosi 0,51,
u toj godini je vrijednost najnepovoljnija, ali je jo§ uvijek zadovoljavaju¢a. U 2014.
koeficijent iznosi 0,46, to znaci da u ovom poduzecu postoji suficit radnog kapitala. U 2015.
koeficijent se smanjio te sad iznosi 0,39. Ne dovodi se u pitanje financijska stabilnost i
likvidnost poduzeéa, poduzeée ima dovoljno radnog kapitala. Sto je veéa razina radnog

kapitala poduzece se sposobnije samostalno financirati rast poslovanja.

3.14.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduzenosti pokazuju koliko se poduzece financiralo iz vlastitih, a koliko iz tudih
izvora.
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U nastavku ¢e se obraditi pokazatelji zaduzenosti za razdoblje od 2012.- 2015. godinu. Nakon

izracuna, dobiveni rezultati ¢e se interpretirati.

Tablica 18. Izra¢un pokazatelja zaduZenosti poduzeca Ledo d.d. za razdoblje od 2012.-
2015.

STAVKA

Koef.zaduZenosti 0,47 0,29 0,31 0,30
Koef.vlastitog financiramnja 0,53 0,71 0,69 0,70
Pokriée troskova kamata 13,93 5,90 4,20 8,88
Faktor zaduZenosti 3,86 1,35 1,32 1,26
Stupanj pokriéa 1 1,84 2,01 2,14 2,53
Stupanj pokriéa 11 1,95 2,03 2,19 2,56

Izvor:izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A

Koeficijent zaduzenosti pokazuje koliki je udio sredstava u poduzecu koju su financirali

kreditori.

U pravilu bi vrijednost ovog pokazatelja trebala biti manja od 0,5. Moze se vidjeti da
poduzece kroz sva promatrana razdoblja taj pokazatelj ima manji od 0,5, §to daje dobru sliku
o poduzecu, jer §to je stupanj zaduZenosti manji to je i manji rizik ulaganja u poduzece. U
2013. poduzece ostvaruje najpovoljniju vrijednost koja iznosi 0,29. Njeno smanjenje u odnosu
na ostala razdoblja proizlazi iz povecanja ukupne imovine. Najvecu zaduZenost poduzece ima

2012. s koeficijentom koji je na granici zaduZzenosti i iznosi 0,47.

Koeficijent vlastitog financiranja pokazuje koliki je udio vlastitih sredstava u ukupnoj imovini

poduzeca.

Kod koeficijenta vlastitog financiranja pozeljno je da vrijednost bude §to veca. U 2012. ima
najmanju vrijednost i iznosi 0,53 §to znaci da vlastiti kapital predstavlja 53% ukupne imovine,
u 2013. se koeficijent povec¢ao za 0,18 te sad iznosi 0,71, Sto zna¢i da vlastiti kapital
predstavlja 71% ukupne imovine. U 2014. i 2015. poduzece takoder ima visok udio vlastitog

kapitala, Sto daje dobro sliku o poduzecu jer se poduzece pretezito financira iz vlastitih izvora.

Iz prethodna dva izracuna moze se zakljuciti da poduzeée Ledo d.d. nije zaduZeno, odnosno

viSe se financira iz vlastitih nego iz tudih izvora.

Pokri¢e troskova kamata pokazuju koliko su troSkovi kamata pokriveni operativnim

dobitkom.
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Za navedeni koeficijent pozeljno je da je vrijednost koeficijenta Sto ve¢a. U 2012. poduzece
ima najvecu vrijednost koja iznosi 13,93, §to znaci da su kamate dobro pokrivene operativnim
dobitkom. Kroz ostala promatrana razdoblja poduzeée takoder ima zadovoljavajuce

vrijednosti te se ne pojavljuje rizi¢nost podmirenja obveza po nastalim kamatama.

Za faktor zaduZenosti je bitno naglasiti da bude S$to manji, jer samim time je i manja

zaduzenost poduzeca.

Kroz sva promatrana razdoblja poduzec¢e ima relativno velik faktor zaduzenosti. U 2012.
poduzeée ima najvecu vrijednost za poduzece i u toj godini se poduzeée nalazi u
najnepovoljnijoj situaciji sa faktorom zaduzenosti od 3,86. U ostalim promatranim
razdobljima faktor zaduzenosti je veé¢i od 1. Do smanjenja faktora zaduzenosti je doslo zbog

povecéanja zadrzane dobiti koja je uve¢ana za amortizaciju i smanjenja ukupnih obveza.
Stupanj pokri¢a I pokazuje pokri¢e dugotrajne imovine glavnicom.

Stupanj pokric¢a I bi trebao biti veéi od 1. Kroz sva promatrana razdoblja stupanj pokrica je
iznad pozeljne vrijednosti, $to je dobro za poduzece, to znaci da je dugotrajna imovina dobro
pokrivena glavnicom. U 2012. ima najmanju vrijednost koja iznosi 1,84. U ostalim
promatranim razdobljima koeficijent je ve¢i od 2. Kroz razdoblja poduzece ima konstantan
rast pa tako u 2015. ima najvecu vrijednost koja iznosi 2,53. Do povecanja je doslo jer se

glavnica povecala, a dugotrajna imovina se smanjila.

Stupanj pokri¢a II pokazuje pokri¢e dugotrajne imovine glavnicom uvecanoj za dugoro¢ne

obveze.

Stupanj pokri¢a II bi takoder trebao biti ve¢i od 1. U 2012. poduzece biljezi najmanju
vrijednost koja iznosi 1,95, a u 2015. najvec¢u vrijednost koja iznosi 2,56. Moze se zakljuciti
da stupanj pokri¢a kamata Il ima stalan rast kroz razdoblja. U svim promatranim razdobljima
stupanj pokrica II nalazi se iznad pozeljne vrijednosti Sto znac¢i da je dugotrajna imovina
dobro pokrivena glavnicom uve¢anom za dugoro¢ne obveze. U 2015. je doslo do povecanja u

odnosu na prethodna razdoblja zbog povecanja glavnice i smanjenja dugoro¢nih obveza.

3.1.4.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti mjere koliko poduzece efikasno koristi svoje resurse.

U nastavku ¢e biti izracunata Cetiri koeficijenta za razdoblje od 2012.- 2015. Nakon dobivenih

rezultata ti rezultati ¢e se interpretirati.
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Tablica 19. lzracun pokazatelja aktivnosti za poduzeée Ledo d.d. za razdoblje od 2012.-
2015.

STAVKA

Koef.obrta ukupne imovine 0,56 0,97 0,90 0,93
Koef.obrta kratkotrajne imovine 0,79 1,50 1,33 1,28
Koef.obrta potraZivanja 4,34 5,04 5,23 6,34
Trajanje naplate potraZivanja 84,19 72,47 69,81 57,58

Izvor:izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A

Koeficijent obrtaja ukupne imovine prikazuje ucinkovitost uporabe ukupne imovine u

ostvarivanju prihoda.

Za navedeni pokazatelj pozeljno je da je njegova vrijednost Sto veéa. Kroz sva razdoblja
koeficijent je relativno nizak, ali i dalje ukazuje na povoljan trend obrta ukupne imovine. U
2012. iznosi 0,56, to znaci da je poduzece u 2012. na svaku kunu imovine ostvarila 0,56 kn
prihoda, dok se kroz ostala razdoblja prihod poveéao otprilike za 30-40 lipa. Pa tako u 2013.
poduzece ima povecanje od 0,41 i sad iznosi 0,97, §to znaci da je poduzeée na svaku kunu
imovine ostvarilo 0,97 kn prihoda. U 2014. se koeficijent malo smanjio zbog smanjenja

ukupnih prihoda, a u 2015. se povecao u odnosu na 2014. zbog poveéanja ukupnih prihoda.

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine pokazuje ucinkovitost uporabe kratkotrajne imovine

u ostvarivanju prihoda.

Za navedeni pokazatelj je pozeljno da je vrijednost Sto vec¢a. U 2012. iznosi 0,79 §to i nije
neka vrijednost za poduzece. To znaci da je poduzece na svaku ulozenu kunu kratkotrajne
imovine ostvarilo 0,79 kn prihoda. U 2013. iznosi 1,50, povecao se u odnosu na 2012. za 0,71
zbog povecanja vrijednosti ukupnih prihoda, a smanjenja kratkotrajne imovine, to znaci da je
poduzece na svaku kunu kratkotrajne imovine ostvarila 1,50 kn prihoda. U 2014. i 2015. je
doslo do smanjenja koeficijenta u odnosu na 2013. Pa tako poduzeée u 2014. na svaku kunu
ulozene kratkotrajne imovine ostvaruje 1,33 kn prihoda, a u 2015. poduzeée ostvaruje 1,28 kn

prihoda. Do smanjenja je doslo zbog povecanja kratkotrajne imovine.

Koeficijent obrta potrazivanja pokazuje koliko se novC€anih jedinica prodaje ostvaruje

ulozenom kunom u potrazivanje. Pozeljno je da pokazatelj bude Sto veci.

Za navedeni pokazatelj je pozeljno da je vrijednost §to ve¢a. U 2012. iznosi 4,34 §to znaéi da

su se poduzetu potrazivanja 4,34 puta pretvorila u prihode od prodaje, a u narednim
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razdobljima se ta vrijednost jo$ viSe povecala. Pa tako u 2013. poduzecée ima vrijednost 5,04,
u 2014. ima vrijednost od 5,23, a u 2015. poduzece ostvaruje svoju najveéu vrijednost koja
iznosi 6,34 sto znaci da je poduzeée u ovoj godini 6,34 puta potrazivanja pretvorila u prihode.

Do povecanja je doslo zbog povecanja prihoda od prodaje i smanjenja potrazivanja.

Trajanje naplate potrazivanja u danima pokazuje koliko je dana potrebno da bi se potrazivanja

naplatila.

U 2012. Poduzeéu je potrebno 84 dana da bi naplatilo svoje potrazivanje. U 2013. se naplata
smanjila za 12 dana, te je poduzecu sad potrebno 72 dana da naplati potrazivanja. U 2014.
poduzece takoder ima smanjen broj dana i sad poduzecu treba 69 dana za naplatu. U 2015.
poduzecu je potrebno najmanje dana za naplatu potraZivanja, potrebno je 57 dana. Moze se
vidjeti da se poduzecu trajanje naplate potrazivanja svake godine sve viSe smanjuje, pa tako

od 2012. pa do 2015. se naplata smanjila za 27 dana.

3.1.4.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomi¢nosti u omjer stavljaju prihode i rashode, odnosno prikazuje koliko se
prihoda ostvaruje po jedinici rashoda. U nastavku ¢ée se izraunati Cetiri pokazatelja

ekonomicnosti, za ¢iji izracun ¢e se preuzeti podaci iz racuna dobiti 1 gubitka Ledo d.d..

Pokazatelji ¢e se izracunati za Cetiri razdoblja, odnosno za razdoblje od 2012.-2015.
Nakon dobivenih izracuna, dobiveni pokazatelji ¢e se interpretirati.

Tablica 20. Izracun pokazatelja ekonomicnosti za poduzeée Ledo d.d. za razdoblje od
2012.-2015.

STAVKA 2012. 2013. 2014, 2015.
Ekonomiénost ukupnog poslovanja 1,14 1,12 1,09 1,16
Ekonomicnost poslovanja 1,13 1,12 1,07 1,14
Ekonomicnost financiranja 2,06 0,88 1,73 1,68

Izvor:izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A

Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja bi trebala biti §to veca. Moze se vidjeti da u 2012.
koeficijent iznosi 1,14, §to znaci da su prihodi ve¢i od rashoda $to ukazuje na ekonomicnost
poslovanja poduzeca. U 2013. i 2014. je situacija malo losija, doslo je do smanjenja u 2013.
za 0,02, a u 2014. za 0,05 $to znaci da su se prihodi smanjili u odnosu na 2012., ali poduzece i
dalje ostvaruje pozitivan financijski rezultat. U 2015. u odnosu na 2014. dolazi do povecanja

ekonomicnosti ukupnog poslovanja za 0,07. Povecanje je uzrokovano povecanjem ukupnih
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prihoda. U toj godini poduzece ima najveci koeficijent ekonomic¢nosti ukupnog poslovanja te

ostvaruje najve¢i financijski rezultat.

Za pokazatelj ekonomicnosti poslovanja je pozeljno da bude Sto veéi te da bude veci od 1. U
2012. iznosi 1,13, $to ukazuje da su prihodi od prodaje veci od rashoda. U 2013. i 2014. se taj
koeficijent malo smanjio, jer su se smanjili i prihodi od prodaje. U 2015. poduzece ostvaruje
najvecu ekonomicnost poslovanja koja iznosi 1,14 Sto znaci da te godine poduzece ima i
najvec¢e prihode od prodaje. Iz svega navedenog moze se zakljuciti da je ekonomicnost

poslovanja zadovoljavajuca.

Za ekonomicnost financiranja je takoder pozeljno da bude §to veéi, odnosno da bude veéi od
1. U 2012. godini iznosi 2,06 s$to ukazuje da su financijski prihodi vec¢i od financijskih
rashoda. U 2013. dolazi do velikog smanjenja financijskih prihoda, pa samim tim se smanjuje
i ekonomicnost financiranja koja se nasla ispod pozeljne vrijednosti te sad iznosi 0,88. U
2014. i 2015. godini koeficijent financiranja se dosta povecao u odnosu na prethodno
razdoblje pa tako u 2014. iznosi 1,73, a u 2015. iznosi 1,68. Doslo je do povecéanja u odnosu

na 2013. zbog povecanja financijskih prihoda.

Ekonomicnost izvanrednih aktivnosti nije moguce izracunati jer poduzece nije imalo nikakvih

izvanrednih aktivnosti, odnosno nije ostvarivalo nikakve izvanredne prihode i rashode.

Iz navedenih izraCuna moze se zakljuciti da je poduzece kroz sva promatrana razdoblja bilo
ekonomic¢no, odnosno prihodi su bili ve¢i od rashoda te je samim tim i ostvarila pozitivne
financijske rezultate. Jedini nedostatak poduzece moze zabiljeziti kod ekonomicnosti

financiranja gdje je u 2013. pokazatelj bio ispod pozeljne vrijednosti.
3.1.4.5. Pokazatelji profitabilnosti
Pokazatelji profitabilnosti prikazuju financijsku snagu poduzeca.
U nastavku ¢e se izraCunati pet pokazatelja profitabilnosti za razdoblje od 2012.-2015.

Podaci za izraCun pokazatelja ¢e se preuzeti iz bilance i raCuna dobiti i gubitka Ledo d.d.

Nakon dobivenih izracuna, pokazatelji ¢e se interpretirati.

37



Tablica 21. lzra¢un pokazatelja profitabilnosti za poduzeée Ledo d.d. za razdoblje od
2012.-2015.

STAVKA 2012. 2013. 2014. 2015.

Neto marZa profita 12,34% 10,66% 10,25% 14,66%
Bruto marfa profita 14,62% 12,50% 12,12% 16,78%
ROA 6,92% 10,33% 9,22% 13,57%
ROE 10,76% 11,98% 8,46% 14,99%

Izvor:izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A

Neto marza profita pokazuje koliko poduzecu ostaje neto dobiti od jedne jedinice ostvarenog

prihoda.

Neto marza profita u 2012. iznosi 12,34%, to zna¢i da poduzeéu ostaje na raspolaganju
12,34% dobitka s kojim moze slobodno raspolagati. U 2013. neto marZza profita iznosi
10,66%, smanjila se u odnosu na 2013., zbog smanjenja neto dobiti. Poduzeée ima na
raspolaganju 10,66% dobitka kojim moze slobodno raspolagati. U 2014. poduzece biljezi
najmanju neto profitnu marzu kroz promatrana razdoblja jer je poduzece te godine ostvarilo
najmanju neto dobit. U 2015. neto marza profita iznosi 14,66% te je u toj godini ostvarena
najveca neto dobit. To znaci da je poduzecu ostalo 14,66% dobitka kojim moze slobodno

raspolagati.

Bruto marza profita pokazuje uspje$nost poduzeca. Sto je veéi postotak, veéa je rentabilnost

poduzeca.

Za navedeni pokazatelj je pozeljno da bude $to veci. U 2012. iznosi 14,62%, s§to ukazuje na
stabilnu rentabilnost poduzeca, dok se u 2013. i 2014. bruto marza profita smanjila zbog
smanjenja dobiti prije poreza uvetanog za kamate, ali poduzece je i dalje rentabilno. U
2015.se bruto marza povecala zbog povecanja dobiti prije poreza, u odnosu na 2014. povecala
se za 4,66%. Iz prethodnih izratuna moze se zakljuciti da menadzment poduzeca dobro

upravlja troSkovima i poslovnim aktivnostima poduzeca.

Neto rentabilnost imovine — ROA ukazuje na produktivnost imovine, odnosno koliko je

poduzece ostvarilo neto dobiti na svaku ulozenu kn imovine.

Za ovaj pokazatelj je pozeljno da je njegova vrijednost Sto veca. Kao $to se moze vidjeti u
2012. njegova vrijednost iznosi 6,92%, Sto ukazuje na umanjenu produktivnost imovine.
ROA se u 2013. povecala za 3,41% te iznosi 10,33%, Sto ukazuje na povecanje povrata na
ukupnu imovinu te to ukazuje na uspjesnije, odnosno profitabilnije poslovanje poduzeca u

odnosu na 2012. U 2014. poduzeée biljezi manju stopu povrata na ukupnu imovinu zbog
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smanjenja neto dobiti uve¢ane za kamate. U 2015. poduzeée ima najvecu stopu povrata na
ukupnu imovinu te iznosi 13,57%. Njezino povecanje proizlazi iz povecanja neto dobiti

uvecane za kamate.

Rentabilnost vlastitog kapitala — ROE pokazuje koliko vlasnici ostvaruju prihoda na svaku kn

ulozenog kapitala.

Vrijednost ROE bi trebala biti §to vec¢a. U 2014. ROE ima najmanju vrijednost i iznosi 8,46%,
Sto znaci da su u toj godini vlasnici ostvarili najmanji prinos u odnosu na svoja financijska
ulaganja. U 2015. ROE ima najvecu vrijednost. U odnosu na 2014. se povecala za 6,53%. Za
sva promatrana razdoblja vrijednost ROE je jako niska, odnosno poduzece nije ostvarivalo

velike prinose naspram svojih financijskih ulaganja.

1z navedenih izra¢una se moze zakljuciti da je poduzeée u svim promatranim razdobljima bilo
profitabilno, ali jo$ uvijek nije postiglo Zeljenu razinu, $to znaci da ¢e poduzecu u cilju biti jo§

viSe poboljsati svoju profitabilnost.

3.1.5. Altmanov Z-score model

Z-score pripada sintetickim pokazateljima i sluzi za predvidanje steaja poduzeca.

Z=1.2X1+1.4X2 + 3.3X3+ 0.6X4 + 1.0X5

Tablica 22. Podaci za izratun Altmanovog Z-score modela za poduzece Ledo d.d.za
razdoblje od 2012.-2015.

STAVKA

Radni kapital 749.381.381,00  803.442.281,00  888.308.443,00 1.091.091.661,00
Dobit prije poreza i kamata 222.435.934,00 264.792.432,00 252.739.620,00 395.786.911,00
Ukupna imovina 2.713.600.212,00 2.186.947.500,00 2.317.580.953,00 2.548.724.472,00
TriiSna vrijednost glavnice 2.385.792.000,00 2.592.194.400,00 2.567.080.800,00 2.830.616.640,00
Ukupni prihodi 1.521.879.566,00 2.118.797.103,00 2.084.912.648,00 2.359.223.527,00
Ukupne obveze 1.272.253.387,00  626.505.483,00  723.975.677,00  771.290.626,00
Zadriana dobit 279.783.563,00  368.514.094,00  456.621.025,00  516.697.639,00

Izvor:izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A
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Tablica 23. Izracun pokazatelja Altmanovog Z-score modela za poduzece Ledo d.d.za

razdoblje od 2012.-2015.

STAVKA

X1-radni kapital/ukupna imovina 0,28 0,37 0,38 0,43
X2-zadrZana dobit/ukupna imovina 0,10 0,17 0,20 0,20
X3-dobit prije poreza i kamata/ukupna imovina 0,08 0,12 0,11 0,16
X4-triiSna vrijednost glavnice/ukupne obveze 1,57 1,22 1,23 1,20
X5-ukupni prihodi/ukupna imovina 0,56 0,97 0,90 0,93

Izvor:izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=LEDO-R-A

Zooiz =1.2X1 +1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5
Zoo12. = 1,2*%0,28 + 1,4*0,10 + 3.3*0,08 + 0,6*1,57 + 1*0,56
Zyo2. = 2,25

Zy3 = 1,2%0,37 + 1,4*0,17 + 3,3*0,12 + 0,6*1,22 + 1*0,97
Zyo13. = 2,78
Zy14. = 1,2%0,38 + 1,4*0,20 + 3,3*0,11 + 0,6*1,23 + 1*0,90
Zoo1s. = 2,73
Zy15. = 1,2*0,43 + 1,4*0,20 + 3,3*0,16 + 0,6*1,20 + 1*0,93
Zy015.= 2,96

Iz navedenih izracuna moze se zakljuciti da je poduzecu Z u 2012. iznosio 2,25,tako da prema
originalnom Z-score modelu poduzeée ima mogucnost pojave rizika ste¢aja u naredne dvije
godine. Prema modelu A i B, poduzece spada u sivo podrucje, postoji rizik od pojave stecaja

u roku dvije godine.

U 2013. Z iznosi 2,78, povecao se u odnosu na 2012. zbog povecanja vrijednosti ukupnih
prihoda, zadrzane dobiti i ukupne imovine, pa tako prema originalnom modelu poduzece se
nalazi u sivom podru¢ju s moguénoS¢u pojave steCaja kroz dvije godine, dok prema A
modelu poduzece takoder spada u sivo podrucje, ali u zonu zabrinutosti od rizika stecaja,

pema modelu B poduzece su Sanse vrlo male da se pojavi rizik stecaja.

U 2014. Z iznosi 2,73. Doslo je do smanjenja u odnosu na 2013. zbog smanjenja trzisne
vrijednosti glavnice i ukupnih prihoda. Prema promatranju s originalnog Z-score modela,
poduzece se nalazi u sivom podrucju s moguénoscu pojave rizika stecaja kroz dvije godine.
Prema A modelu, poduzece se nalazi u sivom podruc¢ju u zoni zabrinutosti od pojave rizika

steCaja, a prema modelu B su vrlo mali izgledi za pojavu stecaja.
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U 2015. Z iznosi 2,96, te godine je ostvarena najpovoljnija situacija za poduzece. Do njezinog
povecanja je doslo zbog porasta trziSne cijene dionice u odnosu na prethodne godine, odnosno
trziSne vrijednosti glavnice. Pa tako poduzece prema originalnom modelu spada u sivo
podrucje, gdje postoji zabrinutost od pojave rizika stecaja, dok prema A 1 B modelu, za

pojavu rizika steCaja su Sanse jako male.

3.2.  Analiza poslovanja Kras d.d.

3.2.1. Opéenito o poduzecu Kras d.d.

Kra$ d.d.je najveca hrvatska tvrtka koja se bavi proizvodnjom konditorskih proizvoda.

Svoje stvaralastvo zapocela je 1911. kada je tvornica Union zapocela s radom kao prvi

industrijski proizvoda¢ ¢okolade u jugoisto¢noj Europi.

Zatim, 1923. tvrtka Bizjak zapocinje s proizvodnjom dvopeka, keksa i vafla. Nakon
odredenog perioda, to¢nije 1950. Union i1 Bizjak se ujedinjuju u tvrtku pod nazivom ,,Josip

Krag«®’

Ujedinjenjem navedenih tvrtki, tvrtka zapoCinje svoj rast i razvoj proizvodnjom kakao
proizvoda, keksa i vafla te bombona. Kroz naredne godine kompanija je biljezila stalni rast,

zahvaljuju¢i novim receptima, znanjima i inovacijama.

1992. godine dolazi do odredenih promjena, Kras te godine postaje dionicko drustvo. Od tada
se Kra$ razvija kao trziSno orijentirana kompanija, ¢iji proizvodi postaju poznati, ne samo na
hrvatskom trZiStu, nego i na svjetskim trzistima. Svoje postojanje na trziStima Zele dodatno
ojacati, tako da stalno nastoje jacati svoju konkurentnost, a to nastoje ostvarivati plasiranjem

novih, kvalitetnih proizvoda na trZisStu.

Kra$ d.d.ima temeljni kapital u iznosu od 549 448 400,00 kn, koji je podijeljen ma 1 373 621

dionica ¢ija je nominalna vrijednost 400,00 kn. Sjediste kompanije nalazi se u Zagrebu.38

Vizija poduzeca je zadrzavanje vodece pozicije na trzistu. To ¢e nastojati ostvariti jacanjem
brandova kroz inovativnost, stru¢nost i originalnost osoba koje su specijalizirane za svoje

podrucje rada.

3 Kras d.d., dostupno na: http://www.kras.hr/hr/povijest krasa ( posje¢eno 19.01.2017.)
38 Wikipedia, dostupno na: https://hr.wikipedia.org/wiki/Kra%C5%A1 ( posje¢eno 19.01.2017.)
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Misija poduzeéa je stvaranje originalnih brandova visoke kvalitete koji svojim okusom

. .. v v 39
povezuje generacije potroSaca.

3.2.2. Horizontalna analiza bilance

Podaci iz bilanci poduze¢a Kras d.d. za 2011., 2012., 2013., 2014. 1 2015. namijenjenih za

horizontalnu analizu bit ¢e prikazani u sljedecoj tablici.

Tablica 24.Skra¢ena bilanca poduzeéa Kra$ d.d.za razdoblje od 2011.-2015.

STAVKA

DUGOTRAJINA IMOVINA 741.646.901,00 702.775.052,00 689.485.471,00 649.685.245,00 662.768.773,00
NEMATERIJALNA IMOVINA 2.948.550,00 2.161.551,00 1.641.283,00 1.031.775,00 826.990,00
MATERIJALNA IMOVINA 615.354.578,00 583.408.059,00 573.119.590,00 562.241.707,00 587.977.829,00
DUGOTRAINA FINANCIJSKA IMOVINA 123.332.357,00 113.985.522,00 110.796.537,00 83.200.393,00 71.051.488,00
POTRAZIVANJA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ODGODENA POREZNA IMOVINA 11.416,00 3.219.920,00 3.928.061,00 3.211.370,00 2.912.466,00
KRATKOTRAJINA IMOVINA 564.922.755,00 505.226.057,00 460.757.581,00 508.009.025,00 522.992.167,00
ZALIHE 165.954.506,00 145.459.868,00 127.486.332,00 132.269.340,00 149.513.139,00
POTRAZIVANJA 337.369.133,00 303.480.739,00 281.297.113,00 313.014.753,00 322.702.908,00
KRATKOTRAINA FINANCIISKA IMOVINA 15.090.717,00 13.594.366,00 17.347.420,00 18.008.344,00 14.103.152,00
NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 46.508.399,00 42.691.084,00 34.626.716,00 44.716.588,00 36.672.968,00
PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA 1.193.112,00 1.145.646,00 1.190.862,00 14.545.076,00 11.927.289,00
UKUPNO AKTIVA 1.307.762.768,00  1.209.146.75500  1.151.433.914,00  1.172.239.346,00  1.197.688.229,00
IZVANBILANCNI ZAPISI 56.548.843,00 26.921.987,00 24.316.935,00 24.299.758,00 24.290.710,00
KAPITAL | REZERVE 657.490.766,00 631.055.119,00 637.763.407,00 633.869.194,00 628.894.085,00
TEMELINI KAPITAL 549.448.400,00 549.448.400,00 549.448.400,00 549.448.400,00 549.448.400,00
KAPITALNE REZERVE -10.135.171,00 -10.769.310,00 -14.448.707,00 -19.946.123,00 -19.881.893,00
REZERVE IZ DOBITI 25.579.366,00 26.513.388,00 27.062.097,00 27.430.379,00 28.290.222,00
REVALORIZACIJSKE REZERVE -19.162.891,00 -12.869.532,00 -11.545.853,00 -11.125.809,00 -1.149.795,00
ZADRZANA DOBIT/PRENESENI GUBITAK 69.013.684,00 58.366.140,00 57.915.166,00 54.479.801,00 37.023.586,00
DOBITAK ILI GUBITAK 24.414.262,00 1.216.209,00 9.764.478,00 13.240.805,00 13.951.752,00
MANJINSKI INTERES 18.333.116,00 19.149.824,00 19.567.826,00 20.341.741,00 21.211.813,00
REZERVIRANJA 1.459.203,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DUGOROCNE OBVEZE 220.322.293,00 195.607.068,00 137.368.977,00 160.692.329,00 166.410.119,00
KRATKOROCNE OBVEZE 411.840.899,00 362.113.295,00 364.695.919,00 370.714.824,00 395.619.101,00
ODGODENO PLACANJE TROSKOVA 16.649.607,00 20.371.273,00 11.605.611,00 6.962.999,00 6.764.924,00
UKUPNO PASIVA 1.307.762.768,00  1.209.146.755,00  1.151.433.914,00  1.172.239.346,00  1.197.688.229,00
IZVANBILANCNI ZAPISI 56.548.843,00 26.921.987,00 24.316.935,00 24.299.758,00 24.290.710,00

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A

39 Krag d.d., dostupno na: http://www.kras.hr/hr/misija_i vizija ( posje¢eno 19.01.2017.)
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Tablica 25. Apsolutna promjena

skracene bilance poduzeéa Kra$ d.d. za razdoblje od

2012. - 2015.
STAVKA
DUGOTRAJNA IMOVINA -38.871.849,00 -13.289.581,00 -39.800.226,00 13.083.528,00
NEMATERIJALNA IMOVINA -786.999,00 -520.268,00 -609.508,00 -204.785,00
MATERIJALNA IMOVINA -31.946.519,00 -10.288.469,00 -10.877.883,00 25.736.122,00
DUGOTRAJINA FINANCIJSKA
IMOVINA -9.346.835,00 -3.188.985,00 -27.596.144,00 -12.148.905,00
POTRAZIVANJA 0,00 0,00 0,00 0,00
ODGODENA POREZNA IMOVINA 3.208.504,00 708.141,00 -716.691,00 -298.904,00
KRATKOTRAJNA IMOVINA -59.696.698,00 -44.468.476,00 47.251.444,00 14.983.142,00
ZALIHE -20.494.638,00 -17.973.536,00 4.783.008,00 17.243.799,00
POTRAZIVANJA -33.888.394,00 -22.183.626,00 31.717.640,00 9.688.155,00
KRATKOTRAJINA FINANCIJSKA
IMOVINA -1.496.351,00 3.753.054,00 660.924,00 -3.905.192,00
NOVAC U BANCI | BLAGAINI -3.817.315,00 -8.064.368,00 10.089.872,00 -8.043.620,00
PLACENI TROSKOVI BUDUCEG
RAZDOBLJA -47.466,00 45.216,00 13.354.214,00 -2.617.787,00
UKUPNO AKTIVA -98.616.013,00 -57.712.841,00 20.805.432,00 25.448.883,00
IZVANBILANCNI ZAPISI -29.626.856,00 -2.605.052,00 -17.177,00 -9.048,00
KAPITAL | REZERVE -26.435.647,00 6.708.288,00 -3.894.213,00 -4.975.109,00
TEMELJINI KAPITAL 0,00 0,00 0,00 0,00
KAPITALNE REZERVE -634.139,00 -3.679.397,00 -5.497.416,00 64.230,00
REZERVE I1Z DOBITI 934.022,00 548.709,00 368.282,00 859.843,00
REVALORIZACIJSKE REZERVE 6.293.359,00 1.323.679,00 420.044,00 9.976.014,00
ZADRZANA DOBIT/PRENESENI
GUBITAK -10.647.544,00 -450.974,00 -3.435.365,00 -17.456.215,00
DOBITAK ILI GUBITAK -23.198.053,00 8.548.269,00 3.476.327,00 710.947,00
MANJINSKI INTERES 816.708,00 418.002,00 773.915,00 870.072,00
REZERVIRANJA -1.459.203,00 0,00 0,00 0,00
DUGOROCNE OBVEZE -24.715.225,00 -58.238.091,00 23.323.352,00 5.717.790,00
KRATKOROCNE OBVEZE -49.727.604,00 2.582.624,00 6.018.905,00 24.904.277,00
ODGODENO PLACANJE
TROSKOVA 3.721.666,00 -8.765.662,00 -4.642.612,00 -198.075,00
UKUPNO PASIVA -98.616.013,00 -57.712.841,00 20.805.432,00 25.448.883,00
IZVANBILANCNI ZAPISI -29.626.856,00 -2.605.052,00 -17.177,00 -9.048,00

Izvor: izrada autora prema podacima s http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A
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Tablica 26. Postotna promjena skracene bilance poduzeé¢a Kras d.d. za razdoblje 2012. —
2015.

STAVKA
DUGOTRAJNA IMOVINA -5,24% -1,89% -5,77% 2,01%
NEMATERIJALNA IMOVINA -26,69% -24,07% -37,14% -19,85%
MATERIJALNA IMOVINA -5,19% -1,76% -1,90% 4,58%
DUGOTRAJINA FINANCIJSKA
IMOVINA -7,58% -2,80% -24,91% -14,60%
POTRAZIVANJA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ODGODENA POREZNA IMOVINA 28105,33% 21,99% -18,25% -9,31%
KRATKOTRAJINA IMOVINA -10,57% -8,80% 10,26% 2,95%
ZALIHE -12,35% -12,36% 3,75% 13,04%
POTRAZIVANJA -10,04% -7,31% 11,28% 3,10%
KRATKOTRAJINA FINANCIJSKA
IMOVINA -9,92% 27,61% 3,81% -21,69%
NOVAC U BANCI | BLAGAINI -8,21% -18,89% 29,14% -17,99%
PLACENI TROSKOVI BUDUCEG
RAZDOBLJA -3,98% 3,95% 1121,39% -18,00%
UKUPNO AKTIVA -7,54% -4.771% 1,81% 2,17%
IZVANBILANCNI ZAPISI -52,39% -9,68% -0,07% -0,04%
KAPITAL | REZERVE -4,02% 1,06% -0,61% -0,78%
TEMELJNI KAPITAL 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
KAPITALNE REZERVE 6,26% 34,17% 38,05% -0,32%
REZERVE I1Z DOBITI 3,65% 2,07% 1,36% 3,13%
REVALORIZACIJSKE REZERVE -32,84% -10,29% -3,64% -89,67%
ZADRZANA DOBIT/PRENESENI
GUBITAK -15,43% -0,77% -5,93% -32,04%
DOBITAK ILI GUBITAK -95,02% 702,86% 35,60% 5,37%
MANJINSKI INTERES 4,45% 2,18% 3,96% 4,28%
REZERVIRANJA -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
DUGOROCNE OBVEZE -11,22% -29.77% 16,98% 3,56%
KRATKOROCNE OBVEZE -12,07% 0,71% 1,65% 6,72%
ODGOPENO PLACANJE TROSKOVA 22,35% -43,03% -40,00% -2,84%
UKUPNO PASIVA -7,54% -4.77% 1,81% 2,17%
IZVANBILANCNI ZAPISI -52,39% -9,68% -0,07% -0,04%

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A

U tablicama 28 i 29 izraCunate su apsolutne i relativne promjene pojedinih bilan¢nih pozicija

u odnosu na prethodne godine.

Iz navedenih izrac¢una moze se zakljuciti da je dugotrajna imovina konstantno biljezila svoj
pad, sve do 2015. gdje ostvaruje pozitivan rast za 13 083 528,00 kn, odnosno 2,01% u odnosu
na 2014. Iz tablice je takoder vidljivo da je poduzece najznacajniji pad imala u 2014. kada se

dugotrajna imovina smanjila za 39 800 226,00 kn tj. za 5,77%. Razlog smanjenja dugotrajne

44


http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A

imovine kroz promatrana razdoblja najviSe se moze pripisati smanjenju materijalne imovine,

koja ¢ini najznacajniji udio u strukturi dugotrajne imovine.

Kratkotrajna imovina je u 2012. i 2013. biljeZila svoj pad, a u 2014. i 2015. situacija se znatno
poboljsava i kratkotrajna imovina ostvaruje svoj porast. U 2014. ostvarila je rast za 47 251
444,00 kn tj. za 10,26% u odnosu na 2013. dok je u 2015. ostvaren porast u iznosu od 14 983
142,00 kn tj. za 2,95% u odnosu na 2014. Razlozi zbog kojih je doSlo do smanjenja
kratkotrajne imovine u 2012. i 2013. je smanjenje potrazivanja i zaliha, koje su se znatno
smanjile pa se samim tim i1 smanjila struktura kratkotrajne imovine. Najznacajniji pad

kompanija je imala u 2012. kada se kratkotrajna imovina smanjila za 10,57%.

Struktura kapitala i1 rezervi nije se znac¢ajno mijenjala kroz promatrana razdoblja. Najveca
promjena strukture kapitala i rezervi moze se zabiljeziti u 2012. gdje dolazi do promjene
strukture za 4,06%, doslo je do smanjenja kapitala i rezervi za 4,06% u odnosu na prethodno
razdoblje. U tom razdoblju je doslo do velikog smanjenja dobitka, koji se manjio za Cak

95,02% u odnosu na 2011.

Dugoroc¢ne obveze u 2012. i 2013. biljeze svoj pad. U 2012. su se obveze smanjile za 11,22%,
a u 2013. za 29,77%. Nadalje, u 2014. dolazi do naglog porasta dugoro¢nih obveza koje su se
povecale za 16,98%. Razlog povecanja dugorocnih obveza je povecanje obveza prema
bankama i drugim financijskim institucijama. U 2015. dugoroéne obveze su se dodatno
povecale. Dolazi do povecanja za 3,56% u odnosu na 2014. Povecanje dolazi zbog povecanja

obveza prema bankama i obveza za predujmove.

Kratkoro¢ne obveze biljeze svoj pad samo u 2012. kada je doSlo do smanjenja obveza prema
bankama i drugim financijskim institucijama. Kroz ostala promatrana razdoblja kratkoro¢ne
obveze biljeZe svoj rast. Najveci porast ocituje se u 2015. kada je doSlo do povecanja obveza
prema bankama i povecanja obveza prema poduzetnicima u kojima postoje sudjelujuci

interesi. Te godine kratkoro¢ne obveze su narasle za 6,72% u odnosu na 2014.
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Horizontalna analiza racuna dobiti 1 gubitka

U tablici 30 biti ¢e prikazan skrac¢eni racun dobiti i gubitka Kras d.d.za razdoblje od 2011.-

2015. koja sluzi kao osnova za horizontalnu analizu.

Tablica 27. Skraéeni racun dobiti i gubitka poduzeéa Kras d.d. za razdoblje 2011.-2015.

STAVKA

POSLOVNI PRIHODI 1.116.279.533,00  1.020.365.927,00 994.905.516,00 1.019.067.392,00 1.023.661.224,00
PRIHODI OD PRODAJE 1.059.307.251,00 986.954.398,00 982.068.875,00 995.438.698,00 1.002.693.539,00
OSTALI POSLOVNI PRIHODI 56.972.282,00 33.411.529,00 12.836.641,00 23.628.694,00 20.967.685,00
POSLOVNI RASHODI 1.070.379.731,00  1.000.499.481,00 967.642.650,00 987.829.119,00 996.289.045,00
PROMJENE VRIJEDNOSTI

ZALIHA -9.146.469,00 7.785.140,00  10.841.959,00 -1.353.144,00 -4.014.757,00
MATERIJALNI TROSKOVI 691.983.786,00 617.832.804,00 606.554.396,00 631.951.268,00 649.388.945,00
TROSKOVI OSOBLJA 267.597.172,00 265.660.254,00 248.710.095,00 247.048.049,00 254.817.124,00
AMORTIZACIJA 50.697.185,00 53.250.141,00  47.910.435,00 46.788.327,00 46.252.800,00
OSTALI TROSKOVI 56.166.782,00 53.037.771,00  49.310.733,00 50.472.502,00 45.502.316,00
VRIJEDNOSNO USKLADIVANIJE 5.420.590,00 467.766,00 1.547.431,00 2.233.909,00 998.843,00
REZERVIRANJA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
OSTALI POSLOVNI RASHODI 7.660.685,00 2.465.605,00 2.767.601,00 10.688.208,00 3.343.374,00
FINANCIJSKI PRIHODI 24.830.475,00 17.594.483,00 3.595.963,00 3.866.385,00 5.428.655,00
FINANCIJSKI RASHODI 37.376.347,00 31.579.586,00  18.091.588,00 13.389.425,00 13.536.537,00
UKUPNI PRIHODI 1.141.110.008,00  1.037.960.410,00 998.501.479,00 1.022.933.777,00 1.029.089.879,00
UKUPNI RASHODI 1.107.756.078,00  1.032.079.067,00 985.734.238,00 1.001.218.544,00 1.009.825.582,00
DOBITAK/GUBITAK PRIJE

OPOREZIVANJA 33.353.930,00 5.881.343,00  12.767.241,00 21.715.233,00 19.264.297,00
POREZ NA DOBIT 8.213.765,00 4.046.847,00 2.584.762,00 7.719.613,00 4.442.473,00
DOBITAK/GUBITAK

RAZDOBLJA 25.140.165,00 1.834.496,00  10.182.479,00 13.995.620,00 14.821.824,00

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A

Iz tablice se moZe zakljuciti da poduzece kroz sva promatrana razdoblja ostvaruje dobitak

poslovne godine. U 2011. kompanija je ostvarivala najvecu dobit, dok ve¢ u iducem

razdoblju, odnosno 2012. poduze¢u se drastiéno smanjuje dobit. Kroz ostala promatrana

razdoblja moze se vidjeti da poduzece ostvariva konstantan rast.
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Tablica 28. Apsolutna promjena skraé¢enog racuna dobiti i gubitka poduzeéa Kras d.d.

za razdoblje 2012.-2015.

STAVKA 2012. 2013. 2014, 2015.
POSLOVNI PRIHODI -95.913.606,00 -25.460.411,00 24.161.876,00 4.593.832,00
PRIHODI OD PRODAJE -72.352.853,00 -4.885.523,00 13.369.823,00 7.254.841,00
OSTALI POSLOVNI PRIHODI -23.560.753,00 -20.574.888,00 10.792.053,00 -2.661.009,00
POSLOVNI RASHODI -69.880.250,00 -32.856.831,00 20.186.469,00 8.459.926,00
PROMJENE VRIJEDNOSTI

ZALIHA 16.931.609,00 3.056.819,00 -12.195.103,00 -2.661.613,00
MATERIJALNI TROSKOVI -74.150.982,00 -11.278.408,00 25.396.872,00 17.437.677,00
TROSKOVI OSOBLJA -1.936.918,00 -16.950.159,00 -1.662.046,00 7.769.075,00
AMORTIZACIJA 2.552.956,00 -5.339.706,00 -1.122.108,00 -535.527,00
OSTALI TROSKOVI -3.129.011,00 -3.727.038,00 1.161.769,00 -4.970.186,00
VRIJEDNOSNO USKLADIVANJE -4.952.824,00 1.079.665,00 686.478,00 -1.235.066,00
REZERVIRANJA 0,00 0,00 0,00 0,00
OSTALI POSLOVNI RASHODI -5.195.080,00 301.996,00 7.920.607,00 -7.344.834,00
FINANCIJSKI PRIHODI -7.235.992,00 -13.998.520,00 270.422,00 1.562.270,00
FINANCIJSKI RASHODI -5.796.761,00 -13.487.998,00 -4.702.163,00 147.112,00
UKUPNI PRIHODI -103.149.598,00 -39.458.931,00 24.432.298,00 6.156.102,00
UKUPNI RASHODI -75.677.011,00 -46.344.829,00 15.484.306,00 8.607.038,00
DOBITAK/GUBITAK PRIJE

OPOREZIVANJA -27.472.587,00 6.885.898,00 8.947.992,00 -2.450.936,00
POREZ NA DOBIT -4.166.918,00 -1.462.085,00 5.134.851,00 -3.277.140,00
DOBITAK/GUBITAK

RAZDOBLJA -23.305.669,00 8.347.983,00 3.813.141,00 826.204,00

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A

Tablica 29. Relativna promjena skracenog racuna dobiti i gubitka poduzeéa Kra$ d.d.
za razdoblje 2012.-2015.

STAVKA

POSLOVNI PRIHODI -8,59% -2,50% 2,43% 0,45%
PRIHODI OD PRODAJE -6,83% -0,50% 1,36% 0,73%
OSTALI POSLOVNI PRIHODI -41,35% -61,58% 84,07% -11,26%
POSLOVNI RASHODI -6,53% -3,28% 2,09% 0,86%
PROMJENE VRIJEDNOSTI ZALIHA -185,12% 39,26% -112,48% 196,70%
MATERIJALNI TROSKOVI -10,72% -1,83% 4,19% 2,76%
TROSKOVI OSOBLJA -0,72% -6,38% -0,67% 3,14%
AMORTIZACIJA 5,04% -10,03% -2,34% -1,14%
OSTALI TROSKOVI -5,57% -7,03% 2,36% -9,85%
VRIJEDNOSNO USKLADIVANJE -91,37% 230,81% 44,36% -55,29%
REZERVIRANJA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OSTALI POSLOVNI RASHODI -67,81% 12,25% 286,19% -68,72%
FINANCIJSKI PRIHODI -29,14% -79,56% 7,52% 40,41%
FINANCIJSKI RASHODI -15,51% -42,71% -25,99% 1,10%
UKUPNI PRIHODI -9,04% -3,80% 2,45% 0,60%
UKUPNI RASHODI -6,83% -4,49% 1,57% 0,86%
DOBITAK/GUBITAK PRIJE

OPOREZIVANJA -82,37% 117,08% 70,09% -11,29%
POREZ NA DOBIT -50,73% -36,13% 198,66% -42,45%
DOBITAK/GUBITAK RAZDOBLJA -92,70% 455,06% 37,45% 5,90%

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A
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Iz prikazanih tablica moze se zakljuciti da su se poslovni prihodi u 2012. smanjili za 8,59% u
odnosu na prethodnu godinu. U 2013. takoder dolazi do smanjena, dok u 2014. i 2015.
poduzece biljezi rast poslovnih prihoda. Porastao je prihod od prodaje pa samim tim dolazi i
do povecanja poslovnih prihoda. U 2014. doslo je do porasta za 24 161 876,00 kn odnosno za
2,43%, a u 2015. za 4 593 832,00 kn tj.za 0,45%.

Poslovni rashodi biljeze svoje smanjenje u 2012. i 2013., a u 2014. i 2015. dolazi do
povecanja poslovnih rashoda. Do smanjenja u prve dvije godine doslo je zbog smanjenja
materijalnih troskova i troSkova osoblja, dok se u druge dvije godine povecao zbog povecanja
tih navedenih troSkova. To pokazuje da poduzece ulaZe u proizvodnju pa samim tim i moraju

rasti materijalni troskovi i troSkovi osoblja $to je dobar indikator za poduzece.

Financijski prihodi su se mijenjali kroz promatrana razdoblja, pa tako u 2012. i 2013.
poduzece biljezi njihov pad, a u 2014. i 2015. biljezi rast financijskih prihoda. Smanjenje

odnosno povecanje moze se pripisati smanjenju/povecanju kamata, teajnih razlika 1 sli¢no.
Za financijske rashode vrijedi isto kao S§to je prethodno navedeno.

Iz tablica je vidljivo da poduzeée ostvaruje dobit kroz sva promatrana razdoblja. Bitno je
naglasiti da je u 2012. dobit poduzeca drasti¢no pala, doSlo je do smanjenja za 92,70% u

odnosu na prethodnu godinu. U ostalim razdobljima poduzece biljezi konstantan rast dobiti.

3.2.3. Vertikalna analiza bilance

U tablici 30 biti ¢e prikazana vertikalna analiza skracene bilance za razdoblje 2012.-2015.

Tablica 30. Vertikalna analiza skradene bilance poduzec¢a Kras d.d. za razdoblje 2012.-
2015.

STAVKA
DUGOTRAJNA IMOVINA 58,12% 59,88% 55,42% 55,34%
NEMATERIJALNA IMOVINA 0,18% 0,14% 0,09% 0,07%
MATERIJALNA IMOVINA 48,25% 49,77% 47,96% 49,09%
DUGOTRAINA FINANCIIJSKA IMOVINA 9,43% 9,62% 7,10% 5,93%
POTRAZIVANJA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ODGODENA POREZNA IMOVINA 0,27% 0,34% 0,27% 0,24%
KRATKOTRAJINA IMOVINA 41,78% 40,02% 43,34% 43,67%
ZALIHE 12,03% 11,07% 11,28% 12,48%
POTRAZIVANJA 25,10% 24.43% 26,70% 26,94%
KRATKOTRAJINA FINANCIJSKA

IMOVINA 1,12% 151% 1,54% 1,18%
NOVAC U BANCI | BLAGAINI 3,53% 3,01% 3,81% 3,06%
PLACENI TROSKOVI BUDUCEG

RAZDOBLJA 0,09% 0,10% 1,24% 1,00%
UKUPNO AKTIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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STAVKA

KAPITAL | REZERVE 52,19% 55,39% 54,07% 52,51%
TEMELINI KAPITAL 45,44% 47,72% 46,87% 45,88%
KAPITALNE REZERVE -0,89% -1,25% -1,70% -1,66%
REZERVE 1Z DOBITI 2,19% 2,35% 2,34% 2,36%
REVALORIZACIJSKE REZERVE -1,06% -1,00% -0,95% -0,10%
ZADRZANA DOBIT/PRENESENI GUBITAK 4,83% 5,03% 4,65% 3,09%
DOBITAK ILI GUBITAK 0,10% 0,85% 1,13% 1,16%
MANJINSKI INTERES 1,58% 1,70% 1,74% 1,77%
REZERVIRANJA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
DUGOROCNE OBVEZE 16,18% 11,93% 13,71% 13,89%
KRATKOROCNE OBVEZE 29,95% 31,67% 31,62% 33,03%
ODGODENO PLACANJE TROSKOVA 1,68% 1,01% 0,59% 0,56%
UKUPNO PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Izvor:izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?1d=10006&dionica=KRAS-R-A

Iz tablice 30 je vidljivo da dugotrajna imovina kroz promatrana razdoblja u ukupnoj aktivi
prelazi 50%. U 2013. ima najvec¢i udio i iznosi 59,88%, dok se kroz idu¢a dva razdoblja tad
udio malo smanjio. Najznacajnije stavke u dugotrajnoj imovini su materijalna imovina i

dugotrajna financijska imovina.

Kratkotrajna imovina takoder ima znacajan udio u ukupnoj aktivi, te prelazi 40%. U
kratkotrajnoj imovini najznacajnije stavke su potrazivanja i zalihe, §to je i za oCekivati jer se

poduzece bavi proizvodnjom i prodajom proizvoda.

Sto se ti¢e pasive, iz tablice se mozZe vidjeti da u strukturi ukupne pasive najveéi udio ima
kapital i rezerve, njihov udio prelazi 50%. Zatim slijede kratkoro¢ne obveze, ¢iji je udio u
pasivi preko 30%. Najznacajnija stavka u kratkorocnim obvezama je obveza prema

dobavljacima.

Dugorocne obveze ¢ine manji udio u ukupnoj pasivi. Njegov udio kroz sva promatrana
razdoblja iznosi oko 15%. To je dobar pokazatelj za poduzece, jer ovako prikazana struktura

ukazuje kako se poduzece ve¢inom financira iz vlastitih izvora.
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Vertikalna analiza ra¢una dobiti 1 gubitka

Tablica 31. Vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka poduzeéa Kra$ d.d. za razdoblje
2012.-2015.

STAVKA

POSLOVNI PRIHODI 98,30% 99,64% 99,62% 99,47%
PRIHODI OD PRODAJE 95,09% 98,35% 97,31% 97,43%
OSTALI POSLOVNI PRIHODI 3,22% 1,29% 2,31% 2,04%
FINANCIJSKI PRIHODI 1,70% 0,36% 0,38% 0,53%
UKUPNI PRIHODI 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
POSLOVNI RASHODI 96,94% 98,16% 98,66% 98,66%
PROMJENE VRIJEDNOSTI

ZALIHA 0,75% 1,10% -0,14% -0,40%
MATERIJALNI TROSKOVI 59,86% 61,53% 63,12% 64,31%
TROSKOVI OSOBLJA 25,74% 25,23% 24,67% 25,23%
AMORTIZACIA 5,16% 4,86% 4,67% 4,58%
OSTALI TROSKOVI 5,14% 5,00% 5,04% 4,51%
VRIJEDNOSNO

USKLADPIVANJE 0,05% 0,16% 0,22% 0,10%
REZERVIRANJA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OSTALI POSLOVNI RASHODI 0,24% 0,28% 1,07% 0,33%
FINANCIJSKI RASHODI 3,06% 1,84% 1,34% 1,34%
UKUPNI RASHODI 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A

Tablica 31 prikazuje strukturu prihoda i rashoda. Moze se vidjeti da najznacajniji udio u
ukupnim prihodima kroz sva promatrana razdoblja imaju poslovni prihodi koje ¢ine prihodi
od prodaje i ostali poslovni prihodi. Njihov udio kroz sva promatrana razdoblja iznosi oko

99%, dok financijski prihodi ¢ine taj udio od 1%.

U ukupnim rashodima najznacajniji udio imaju poslovni rashodi. Najznacajnije stavke kod
poslovnih rashoda su materijalni troskovi i troSkovi osoblja §to ukazuje na proizvodnju
poduzeca. Poslovni rashodi u svim promatranim razdobljima iznose oko 98%, dok ostalo ¢ine

financijski rashodi koji se odnose na kamate kredita.
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Tablica 32. Vertikalna analiza skracenog racuna dobiti i gubitka poduzeéa Kras d.d.za

razdoblje od 2012.-2015.

STAVKA

POSLOVNI PRIHODI 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
POSLOVNI RASHODI 98,05% 97,26% 96,93% 97,33%
EBIT-dobit iz poslovanja 1,95% 2,74% 3,07% 2,67%
DOBIT PRIJE POREZA 0,58% 1,28% 2,13% 1,88%
Porez na dobit 0,40% 0,26% 0,76% 0,43%
DOBITAK RAZDOBLJA 0,18% 1,02% 1,37% 1,45%

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A

Tablica 32 prikazuje pojedine stavke iz raCuna dobiti i gubitka koji su stavljeni u omjer sa
poslovnim prihodima. Moze se vidjeti da najveci udio u prihodima od poslovanja imaju
poslovni rashodi. Pa tako najvec¢i udio se moze zabiljeziti u 2012., a najmanji u 2014. Pa

samim tim proizlazi da je dobit iz poslovanja odnosno EBIT, najveca u 2014. te iznosi 3,07%.

Najvecu dobit prije poreza poduzece biljezi u 2014., medutim veca dobit znaci i viSe poreza

na dobit, tako da najvecu dobit razdoblja poduzece ostvaruje u 2015.

3.2.4. Financijski pokazatelji uspjeSnosti poslovanja

3.24.1.  Pokazatelji likvidnosti

Sljedeca tablica ¢e prikazivati pokazatelje likvidnosti koji ¢e se izracunavati za razdoblje
2012.-2015.

Tablica 33. Pokazatelji likvidnosti poduzeéa Kras d.d.za razdoblje 2012.-2015.

STAVKA

Koef.trenutne likvidnosti 0,11 0,12 0,09 0,12
Koef.ubrzane likvidnosti 0,93 0,96 0,87 0,96
Koef.tekuce likvidnosti 1,37 1,40 1,26 1,37
Koef.financijske stabilnosti 0,84 0,85 0,89 0,82

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A

Koeficijent trenutne likvidnosti ne bi trebao biti ispod 0,1. MozZe se vidjeti da samo u 2014.
poduzece ima vrijednost koja nije pozeljna i iznosi 0,09. U ostalim promatranim razdobljima
poduzece ima pozeljnu vrijednost §to zna¢i da su kratkorocne obveze dobro pokrivene
likvidnom kratkotrajnom imovinom, odnosno novcem. U 2014. dolazi do smanjenja novca u

banci i blagajni pa samim tim dolazi do smanjenja koeficijenta trenutne likvidnosti.
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Koeficijent ubrzane likvidnosti u svim promatranim razdobljima ima vrijednost manju od 1,
Sto nije dobro za poduzecée. To znaci da poduzece nije likvidno, odnosno kratkorocne obveze
su vece od brzo unovcive imovine. U 2014. poduzece biljezi najmanji koeficijent ubrzane
likvidnosti, ¢ije smanjenje proizlazi iz smanjenja potrazivanja i novca. U 2014. koeficijent

iznosi 0,87, smanjio se u odnosu na 2013. za 0,09.

Koeficijent tekuce likvidnosti bi trebao biti veci od 2, §to u nijednom promatranom razdoblju
to nije slucaj. Koeficijent iz godine u godinu varira, pa tako u 2012. i 2015. ima jednaku
vrijednost od 1,37, u 2013. ima nesto bolju vrijednost koja iznosi 1,40, a u 2014. ima
najmanju vrijednost i iznosi 1,26. Doslo je do smanjenja za 0,14 u odnosu na 2013. razlog

smanjenja proizlazi iz smanjenja kratkotrajne imovine.

Koeficijent financijske stabilnosti bi trebao biti manji od 1. Moze se vidjeti da poduzeée kroz

sva promatrana razdoblja ima pozitivnu vrijednost za poduzece.

Iz navedenih izraGuna moze se vidjeti da poduzece samo u 2014. ima problem s likvidnosti, u

ostalim promatranim razdobljima ima zadovoljavajuci pokazatelj likvidnosti.

3.2.4.2.  Pokazatelji zaduZenosti

Sljedeca tablica ¢e prikazivati pokazatelje zaduzenosti za razdoblje 2012.-2015.

Tablica 34. Pokazatelji zaduZenosti poduzeca Kra$ d.d. za razdoblje 2012.-2015.

STAVKA 2012. 2013. 2014. 2015.
Koef.zaduZenosti 0,46 0,44 0,46 0,47
Koef.vlastitog financiranja 0,52 0,55 0,55 0,53
Pokriée troSkova kamata 0,73 0,91 1,90 1,70
Faktor zaduZenosti 511 4,52 5,19 6,71
Stupanj pokriéa 1 0,90 0,92 0,98 0,95
Stupanj pokric¢a I1 1,18 1,12 1,22 1,20

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A

Koeficijent zaduzenosti bi trebao biti manji od 0,5. MozZe se vidjeti da je kroz sva promatrana
razdoblja koeficijent manji od 0,5, §to je dobro za poduzece jer je manji rizik ulaganja u
poduzece. U 2013. koeficijent ima najmanju vrijednost §to je pozitivno i iznosi 0,44, a u 2015.
se njegova vrijednost povecala na 0,47. Njegovo povecanje proizlazi iz povecanja ukupnih

obveza.
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Koeficijent vlastitog financiranja bi u pravilu trebao biti $to ve¢i. U 2013. i 2014. ima najveéu
vrijednost i iznosi 0,55, §to znaci da vlastiti kapital predstavlja 55% ukupne imovine. U 2012.
1 2015. je vrijednost koeficijenta malo niza,ali jo§ uvijek pozitivna. Do njihovog smanjenja je

doslo zbog smanjenja stavki kapitala i rezervi.

Za pokri¢e troSkova kamata je pozeljno da njegova vrijednost bude S§to veca. U svim
promatranim razdobljima poduzece ima relativno nizak koeficijent. U prva dva promatrana
razdoblja koeficijent je ispod 1 §to je lo$ pokazatelj za poduzece, znac¢i da kamate nisu dobro
pokrivene operativnim dobitkom. U 2014. i 2015. koeficijent se malo poboljSao, ali je jo$
uvijek nije postignuta Zeljena vrijednost za poduzece, joS uvijek se pojavljuje rizi¢nost

podmirenja obveza po nastalim kamatama.

Faktor zaduZzenosti bi trebao biti §to manji. Moze se vidjeti da je u svim promatranim
razdobljima taj koeficijent jako velik. U 2012. iznosi 5,11, dok se u 2013. malo smanjio te sad
iznosi 4,52, a do smanjenja je doslo zbog smanjenja ukupnih obveza. U naredna dva razdoblja
koeficijent se opet povecao, u 2014. se povecao za 0,67 u odnosu na 2013., a u 2015. se
povecao za 1,52. U 2015. faktor zaduzenosti ima najnepovoljniju vrijednost za poduzece, a

sve je to uzrokovano povecanjem ukupnih obveza.

Stupanj pokric¢a I u pravilu bi trebao biti veéi od 1. MozZe se vidjeti da kroz sva promatrana
razdoblja poduzece nije ostvarilo vrijednost koja je veca od 1 §to nije dobro za poduzece, jer
dugotrajna imovina nije dobro pokrivena glavnicom. Najmanja vrijednost je ostvarena u 2012.
jer poduzece u toj godini ima najvecu vrijednost svoje dugotrajne imovine. Najpovoljnija
vrijednost je ostvarena u 2014. mada ta vrijednost jo§ uvijek nije zadovoljavajuca. U toj
godini je poduzece imalo najmanju vrijednost dugotrajne imovine, pa samim tim je i ostvarila

najvecu vrijednost koja iznosi 0,98.

Stupanj pokri¢a II bi trebao biti ve¢i od 1. MozZe se vidjeti da je u svim promatranim
razdobljima ostvarena pozitivna vrijednost za poduzece. To ukazuje na Cinjenicu da je
dugotrajna imovina dobro pokrivena glavnicom koja je uvecana za dugoroCne obveze.
Najmanju vrijednost poduzecée je ostvarilo u 2013. koja iznosi 1,12, a najveéa vrijednost je

ostvarena 2014. te iznosi 1,22.
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3.2.4.3. Pokazatelji aktivnosti

U sljedecoj tablici ¢e se navesti 1 izraCunati pokazatelji aktivnosti za razdoblje 2012.-2015.

Tablica 35. Pokazatelji aktivnosti poduzeéa Kras d.d.za razdoblje 2012.-2015.

STAVKA

Koef.obrta ukupne imovine 0,86 0,87 0,88 0,87
Koef.obrta kratkotrajne imovine 2,05 2,17 2,01 1,97
Koef.obrta potraZivanja 3,25 3,49 3,18 3,11
Trajanje naplate potraZivanja u danima 112,23 104,55 114,77 117,47

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A

Koeficijent obrta ukupne imovine bi trebao biti Sto veéi. Moze se vidjeti da je u svim
promatranim razdobljima taj koeficijent relativno nizak. U 2012. iznosi 0,86, §to znaci da
poduzece na svaku kunu imovine ostvaruje 0,86 kn prihoda. Kroz ostala promatrana razdoblja
taj koeficijent se neznatno povecao, pa tako da se njegova najveca vrijednost moze zabiljeziti
u 2014. te iznosi 0,88. U odnosu na 2014. se povecao za 0,01, a u odnosu na 2013.za 0,02. To

su jako mala povecanja koja su proizasla zbog povecanja prihoda.

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine bi trebao biti Sto veéi jer prikazuje upotrebu
kratkotrajne imovine u ostvarivanju prihoda. Vrijednost koju je poduzece ostvarilo kroz sva
promatrana razdoblja je zadovoljavajuca. Pa tako najvecu cirkulaciju kratkotrajne imovine
poduzece ima u 2013. s vrijedno$¢u od 2,17, a najmanju ima u 2015. gdje je vrijednost
pokazatelja 1,97, §to znaci da je poduzece na svaku kunu kratkotrajne imovine ostvarilo 1,97
kn prihoda. Do smanjenja u 2015. u odnosu na druga razdoblja je doslo zbog povecanja

vrijednosti kratkotrajne imovine, a smanjenja ukupnih prihoda.

Koeficijent obrta potraZivanja bi trebao biti Sto veci. U svim promatranim razdobljima
koeficijent je ve¢i od 3, Sto je dobro za poduzece. Najmanja ostvarena vrijednost obrta
potrazivanja poduzece je ostvarilo 2015. te iznosi 3,11, $to znaci da je poduzece te godine
3,11 puta potrazivanja pretvorila u prihode. Najveca vrijednost za poduzece je ostvarena
2013. te iznosi 3,49. Do povecanja odnosno smanjenja vrijednosti obrta potrazivanja dolazi

zbog povecanja / smanjenja potrazivanja.

Trajanje naplate potrazivanja u danima kao Sto sam pokazatelj govori,to je vrijeme koje je
potrebno da poduzece naplati svoje potrazivanje. Pa je tako poduzecu u 2013. bilo potrebno
112 dana da naplati potrazivanja. 2014. dani naplate su se smanjili za 8 dana, te je sad
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potrebno 104 dana za naplatu. U naredne dvije godine taj pokazatelj se povecao pa je u 2014.

potrebno 114, a u 2015. je potrebno 117 dana da bi se poduzece naplatilo.

3.2.4.4. Pokazatelji ekonomicnosti

U sljedecoj tablici ¢e biti prikazani izracunati pokazatelji ekonomic¢nosti za razdoblje 2012.-

2015.

Tablica 36. Pokazatelji ekonomi¢nosti poduzeca Kra$ d.d. za razdoblje 2012.-2015.

STAVKA

Ekonomiénost ukupnog poslovanja 1,01 1,01 1,02 1,02
Ekonomicnost poslovanja 0,99 1,01 1,01 1,01
Ekonomicnost financiranja 0,56 0,20 0,29 0,40

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A

Ekonomicnost ukupnog poslovanja bi trebala biti $to ve¢a. U svim promatranim razdobljima
poduzece ima vrijednost vecu od 1, §to je pozitivna vrijednost za poduzece jer poduzece
ostvariva vise prihoda nego rashoda, odnosno ostvaruje pozitivan financijski rezultat. Iako je
vrijednost kroz sva razdoblja minimalna, vrijednost je povoljna za poduzecée. Pa tako u 2012. i

2013. ima vrijednost od 1,01, a u 2014. i 2015. takoder ima jednaku vrijednost i iznosi 1,02.

Ekonomicnost poslovanja bi trebala biti §to ve¢a, odnosno da bude veca od 1. Moze se vidjeti
da poduzece samo u 2013. ne ostvaruje pozitivnu vrijednost za poduzece, jer njena vrijednost
iznosi manje od 1. Uzrok tome su visoki poslovni rashodi naspram prihoda od prodaje, u
ovom slucaju rashodi su ve¢i od prihoda, $to nije dobar indikator za poduzece. U ostalim
promatranim razdobljima vrijednost je narasla, te je ekonomicnost poslovanja relativno
zadovoljavajuca, jer su prihodi od prodaje veci od poslovnih rashoda, ali to jo§ uvijek nije

Zeljena vrijednost za poduzece.

Ekonomicnost financiranja bi trebala biti Sto veca, odnosno treba biti ve¢a od 1. MozZe se
vidjeti da kroz sva promatrana razdoblja to nije slucaj. Vrijednosti su daleko od Zeljenih 1
ocekivanih. U 2012. poduzece ostvaruje svoju najvecu vrijednost i iznosi 0,56, ali i ta
vrijednost je joS uvijek jako niska. U 2013. ima najmanju vrijednost koja iznosi samo 0,20,
doslo je do smanjena u odnosu na prethodnu godinu za 0,36, do smanjenja je doSlo zbog
smanjenja financijskih prihoda. U 2014. i 2015. situacija se malo popravila u odnosu na 2013.
ali je pokazatelj i dalje nizak, jer su financijski prihodi puno manji od financijskih rashoda i

ostvaruje se negativna vrijednost za poduzece.
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3.2.4.5. Pokazatelji profitabilnosti

U sljedecoj tablici ¢e se navesti i izracunati vrijednosti za svaki navedeni pokazatelj za razdoblje od
2012.-2015.

Tablica 37. Pokazatelji profitabilnosti poduze¢a Kra$ d.d.za razdoblje od 2012.-2015.

STAVKA 2012. 2013. 2014. 2015.
Neto maria profita 1,81% 1,74% 1,72% 1,80%
Bruto marZa profita 2,20% 2,00% 2,47% 2,23%
ROA 1,89% 1,51% 1,52% 1,56%
ROE 0,29% 1,60% 2,21% 2,36%

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A

Neto marza profita u 2012. iznosi 1,81%, to znaci da poduzecu ostaje na raspolaganju samo
1,81% dobitka s kojim moze slobodno raspolagati. U 2013. neto marza profita se smanjila na
1,74% zbog smanjenja kamata u odnosu na 2012. za 57%. U 2014. neto marza se smanjila u
odnosu na 2013. i iznosi 1,72%. Do smanjenja je doslo zbog poveéanja ukupnih prihoda i
smanjenja kamata u odnosu na 2013. U 2015. poduzec¢e ima na raspolaganju 1,80% dobitka
kojim moze slobodno raspolagati. Povecala se neto marza profita u odnosu na 2014. zbog

povecanja neto dobitka i kamata.

Za bruto marzu profita je pozeljno da ona bude §to veca. Kroz sva promatrana razdoblja njen
postotak se krece od 2-3%, §to je slab pokazatelj profitabilnosti poduze¢a. U 2012. iznosi
2,20%, Sto znaci da poduzecu ostaje na raspolaganju 2,20% prihoda za pokri¢e troSkova
poreza i ostvarenja dobiti. U 2013. se pokazatelj dodatno smanjio i sad iznosi 2%. Do
smanjenja je doslo zbog smanjenja kamata u odnosu na 2012. U 2014. i 2015. bruto marza
profita se malo poboljsala u odnosu na 2013. pa tako u 2014. ostvaruje 2,47% bruto marze
profita, a u 2015. poduzecu ostaje na raspolaganju 2,23% prihoda za pokri¢e troSkova i

ostvarivanje dobiti.

Za pokazatelj ROA je pozeljno da je njegova vrijednost $to veca. Kao §to se moze vidjeti u
2012. njegova vrijednost iznosi 1,89%, Sto ukazuje na loSu produktivnost imovine i
ostvarivanje i ne bas velikog uspjeha poduzeca. U 2013. iznosi 1,51%, $to prikazuje jos losiju
stopa povrata na ukupnu imovinu. Do smanjenja ROA u 2013. je doslo zbog smanjenja
kamata u odnosu na 2012. Kroz 2014. i 2015. ROA se malo, ali neznatno povecala, pa tako u
2014. vrijednost ROA iznosi 1,52%, a u 2015. iznosi 1,56%. Sve to ukazuje na losu
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produktivnost imovine i loSu stopu povrata na imovinu, $to prikazuje losu sliku profitabilnosti

poduzeca.

Vrijednost ROE bi trebala biti Sto ve¢a. U 2012. ROE ima izuzetno nisku vrijednost
zahvaljujuéi ostvarenju jako niske neto dobiti. Vrijednost ROE je 0,29%. Kroz naredna
promatrana razdoblja vrijednost ROE se malo poboljsala, pa tako u 2013. poduzeée ostvaruje
vrijednost od 1,60%, u 2014. ima vrijednost od 2,21%, a 2015. ostvaruje najvecu vrijednost
koja iznosi 2,36%.

Iz navedenih izratuna se moze zakljuciti da je poduzece u svim promatranim razdobljima
ostvarivalo  pozitivnu vrijednost za poduzece, ali je to jo§ uvijek daleko od Zeljene

vrijednosti, $to znaci da ¢e poduzecu u cilju biti jo$ vise poboljsati svoju profitabilnost.

3.2.5. Altmanov Z- score model

Z=1.2X1+1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5

Tablica 38. Podaci za izracun Altmanovog Z-score modela za poduzece Kra$ d.d. za

razdoblje od 2012.-2015.

STAVKA 2012. 2013. 2014, 2015.
Radni kapital 143.112.762,00 96.061.662,00 137.294.201,00 127.373.066,00
Dobit prije poreza i kamata 18.813.155,00 17.417.407,00 17.567.325,00 18.547.230,00
Ukupna imovina 1.208.001.109,00  1.150.243.052,00  1.157.694.270,00  1.185.760.940,00
TrZiSna vrijednost glavnice 492.058.514,62 561.151.650,92 504.118.907,00 676.233.618,30
Ukupni prihodi 1.037.960.410,00 998.501.479,00  1.022.933.777,00  1.029.089.879,00
Ukupne obveze 557.720.363,00 502.064.896,00 531.407.153,00 562.029.220,00

Izvor: izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A

STAVKA

X1-radni kapital/ukupna imovina 0,12 0,08 0,12 0,11
X2-zadrZana dobit/ukupna imovina 0,05 0,05 0,05 0,03
X3-dobit prije poreza i kamata/ukupna

imovina 0,02 0,02 0,02 0,02
X4-triiSna vrijednost glavnice/ukupne obveze 0,88 1,12 0,95 1,20
X5-ukupni prihodi/ukupna imovina 0,86 0,87 0,88 0,87

Izvor:izrada autora prema podacima sa http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=KRAS-R-A
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Zyp = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5

Zy1. = 1,2*0,12 + 1,4*0,05 + 3.3*0,02 + 0,6*0,88 + 1*0,86
Zyo2.= 1,65

Zy3 = 1,2%0,08 + 1,4*0,05 + 3,3*0,02 + 0,6*1,12 + 1*0,87
Zyns = 1,76

Zy14. = 1,2%0,12 + 1,4*0,05 + 3,3*0,02 + 0,6*0,95 + 1*0,88
Zona = 1,71

Zy1s. = 1,2*0,11 + 1,4*0,08 + 3,3*0,02 + 0,6*1,2 + 1*0,87
Zy015.= 1,81

1z navedenih izraGuna moze se zakljuciti da je poduzecu Z u 2012. iznosio 1,65,tako da prema
originalnom Z-score modelu poduzece imali veliki rizik od ste¢aja. A prema modelu A i B,

poduzece spada u sivo podrucje, postoji moguénost dolaska u stecaj u roku dvije godine.

U 2013. Z iznosi 1,76, povecao se u odnosu na 2012. zbog povecanja vrijednosti trziSne
glavnice, pa tako prema originalnom modelu poduzeée ima preko 95% rizik od stecaja, dok
prema A 1 B modelu, poduzece spada u sivo podruc¢je s moguénos¢u pojave steaja u roku

dvije godine.

U 2014. Z iznosi 1,71. Doslo je do smanjenja u odnosu na 2013. zbog smanjenja trzisne
vrijednosti glavnice. Prema promatranju s originalnog Z-score modela, poduzecée se nalazi u
situaciji velike pojave rizika ste€aja, a prema A 1 B modelu, postoji mogucnost rizika stecaja u

roku od dvije godine.

U 2015. Z iznosi 1,81, te godine je ostvarena najpovoljnija situacija za poduzece. Do njezinog
povecanja je doslo zbog porasta trziSne cijene dionice u odnosu na prethodne godine, odnosno
trziSne vrijednosti glavnice. Pa tako poduzece prema originalnom modelu, a i prema ostalim

modelima spada u sivo podruc¢je s mogucnosti pojave rizika ste¢aja u naredne dvije godine.

58



3.2.6. Usporedni prikaz poslovanja uspjeSnosti poduzeéa Kras d.d. i Ledo d.d.

U nastavku ¢e biti prikazani grafovi koji ¢e prikazivati uspjesnost poslovanja poduzeca Ledo
d.d. 1 Kra§ d.d. Na temelju prikazanih grafova, biti ¢e napravljena usporedba izmedu ta dva

poduzeca.

Sljedeci grafovi ¢e prikazivati kretanje pokazatelja likvidnosti za poduzece Ledo d.d. i Kras

d.d. za razdoblje od 2012.-2015. na temelju kojih ¢e se napraviti usporedba.
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Graf 1. Pokazatelji likvidnosti za poduzece Ledo d.d. za razdoblje od 2012.-2015.
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Graf 2. Pokazatelji likvidnosti za poduzece Kras d.d. za razdoblje od 2012.-2015.
Iz navedenih grafova moZe se zakljuciti da poduzece Kra$ d.d. ima vece koeficijente trenutne

likvidnosti nego poduze¢e Ledo d.d., a najvecu vrijednost ima u 2013. i 2015. sa vrijednosti
od 0,12, dok poduze¢e Ledo d.d.najvecu vrijednost ostvaruje u 2013. od 0,09, Sto se moze
vidjeti po uzlaznoj putanji grafikona.
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Koeficijent ubrzane likvidnosti je takoder ve¢i kod poduzeca Kras d.d. Najvecu vrijednost
ostvaruje u 2013. 1 2015.te iznosi 0,96. Dok poduzece Ledo d.d. ima nagli porast u 2013.gdje
koeficijent iznosi 0,76, zatim graf ponovno ima silaznu putanju, §to znaci da su se vrijednosti

smanjile.

Koeficijent tekuce likvidnosti je bolji kod poduzeéa Ledo d.d. Moze se vidjeti da njegovi
vrijednosti prelaze preko 2, te da graf ima uzlaznu putanju, Sto znaci da se povecavaju

vrijednosti kroz promatrana razdoblja, tako da u 2015. biljeZi svoju najvecéu vrijednost.

Moze se vidjeti da poduzec¢e Ledo d.d. kod grafa koeficijenta financijske stabilnosti ima
silaznu putanju,Sto znaci da su se vrijednosti od 2012.-2015. konstantno smanjivale, to znaci
da najvecu vrijednost ostvaruje u 2012. ostvaruje vrijednost od 0,51. Poduze¢e Kra§ d.d.
ostvaruje vrijednosti preko 0,8, Sto znaci da je poduzece Kras i u ovom segmentu bolje od

poduzeéa Ledo.

Na temelju svih izracunatih pokazatelja likvidnosti moze se ustanoviti da je poduzece Kras

d.d. likvidnije od poduzeéa Ledo d.d.

Sljedeci grafovi ¢e prikazivati kretanje pokazatelja zaduZenosti za poduzece Ledo d.d. 1 Kras
d.d. za razdoblje od 2012.-2015. na temelju kojih ¢e se napraviti usporedba. Pokazatelji koji

su odabrani za usporedbu su koeficijent zaduzenosti 1 koeficijent vlastitog financiranja.
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Graf 3. Koeficijent zaduZenosti i koeficijent vlastitog financiranja za poduzece Ledo d.d.
za razdoblje od 2012.-2015.
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Graf 4. Koeficijent zaduZenosti i koeficijent vlastitog financiranja za poduzece Kras d.d.
za razdoblje od 2012.-2015.
Iz navedenih grafikona moze se zakljuciti da poduzecée Ledo d.d. ima bolji omjer zaduzenosti

i vlastitog financiranja nego poduzece Kra§ d.d. Naime, poduzece Ledo d.d. ima koeficijente
vlastitog financiranja skoro u svim razdobljima oko 70%, samo u 2012.biljezi vrijednost oko
60%, a poduzece Kras d.d. koeficijente vlastitog financiranja ima oko 55%, §to znaci da se

vise zaduzuje nego Ledo d.d.

Sljedeci grafovi ¢e prikazivati kretanje pokazatelja aktivnosti za poduzeée Ledo d.d. i Kra$

d.d. za razdoblje od 2012.-2015. na temelju kojih ¢e se napraviti usporedba.
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Graf 5. Kretanje pokazatelja aktivnosti za poduzece Ledo d.d. za razdoblje od 2012.-
2015.
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Graf 6. Kretanje pokazatelja aktivnosti za poduzeée Kra$ d.d. za razdoblje od 2012.-
2015.
Iz navedenih grafikona moze se zakljuciti da je koeficijent obrta ukupne imovine bolji kod

poduzeca Ledo d.d. jer su njegove vrijednosti malo blize vrijednosti 1 nego Sto je to slucaj
kod poduzeca Kra§ d.d. Jedini izuzetak je 2012. kod poduzeca Ledo gdje koeficijent iznosi

samo 0,56.

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine je bolji kod poduzeéa Kra§ d.d. jer se njegova
kratkotrajna imovina viSe puta obrnula kroz promatrana razdoblja i njena vrijednost prelazi 2,
dok kod poduze¢a Ledo d.d.kroz nije promatrano razdoblje ne prelazi vrijednost 2, §to bi

trebala.

Koeficijent obrta potrazivanja je bolji kod poduzeca Ledo d.d. Najveca vrijednost poduzeca
Kra§ d.d.ima manju vrijednost nego najlosija vrijednost kod poduzeca Ledo d.d. Kod
poduzeca Ledo d.d. najmanja vrijednost pokazatelja iznosi 4,34, a KraSeva najveca vrijednost

je 3,49.

Iz navedenih grafikona moze se zakljuciti da poduzece Ledo d.d. ima veci broj obrtaja ukupne

imovine i potraZivanja nego poduzece Kras d.d.

Sljede¢i grafovi e prikazivati kretanje pokazatelja ekonomicnosti za poduzeée Ledo d.d. i

Kras d.d. za razdoblje od 2012.-2015. na temelju kojih ¢e se napraviti usporedba.
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Graf 7. Kretanje pokazatelja ekonomic¢nosti za poduzeée Ledo d.d. za razdoblje od
2012.-2015.
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Graf 8. Kretanje pokazatelja ekonomicnosti za poduzeée Kras d.d. za razdoblje od
2012.-2015.

1z navedenih grafikona moze se zakljuciti sljedece:

Ekonomicnost ukupnog poslovanja kod poduzeéa Ledo d.d.je malo veca nego kod poduzeca
Kra$ d.d. Kod poduzeca Kras$ d.d. graf ne prelazi vrijednost 1, odnosno nalazi se na granici,

dok kod poduzeca Ledo d.d. prelazi vrijednost 1.

Za ekonomicnost poslovanja isto vrijedi. Poduze¢e Ledo d.d. ima vecu ekonomicnost

poslovanja.

Ekonomic¢nost financiranja je takoder znatno bolja nego kod poduze¢a Ledo d.d. Njegove sve

vrijednosti su vece od 1, dok se kod poduzeca Kras d.d. sve vrijednosti nalaze ispod 1.

1z navedenog se moze zakljuciti da je poduzeée Ledo d.d. ekonomiénije, po svim segmentima,

od poduzeca Kras d.d.
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Sljede¢i grafovi ¢e prikazivati kretanje pokazatelja profitabilnosti za poduzece Ledo d.d. i

Kras$ d.d. za razdoblje od 2012.-2015. na temelju kojih ¢e se napraviti usporedba.
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Graf 9. Kretanje pokazatelja profitabilnosti za poduzece Ledo d.d. za razdoblje od
2012.-2015.
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Graf 10. Kretanje pokazatelja profitabilnosti za poduzeée Kras d.d. za razdoblje od
2012.-2015.

Iz navedenih grafikona se moze zakljuéiti da su svi pokazatelji profitabilnosti daleko bolji kod
poduzeca Ledo d.d. Kod poduzeca Kras d.d. nijedan pokazatelj profitabilnosti ne prelazi

2,5%, Sto ukazuje na jako nisku profitabilnost tog poduzeca.

Iz svega navedenog moze se zakljuéiti da je poduzece Ledo d.d. skoro po svim segmentima
pokazatelja uspjesnosti bolje od poduzeca Kras d.d. Jedini nedostatak poduzeca Ledo d.d. je

losa likvidnost poduzeca.
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4. ZAKLJUCAK

Kao temeljni cilj ovog istrazivanja bila je analiza poslovanja poduze¢a Ledo d.d.i Kra$ d.d.

pomocu analize se nastojala utvrditi stvarna slika o uspjesnosti poslovanja ova dva poduzeca.

Analiza cjelokupnog poslovanja provodila se na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i
gubitka. Na poduzeé¢ima su provedene sljedeCe analize: horizontalna i vertikalna analiza
bilance i racuna dobiti i gubitka, analiza putem pokazatelja te izracun baznih i veriznih

indeksa putem kojih se uspostavljala to¢nost hipoteze, odnosno njezino prihvacanje.

Sto se ti¢e analize putem pokazatelja moZe se zakljuéiti da su kod poduzeéa Kra§ d.d.
relativno niski pokazatelji likvidnosti. Kod poduzeca Kra$ d.d. je situacija malo bolja,
narocito $to se ti¢e koeficijenta tekuce i financijske stabilnosti, ali usprkos tome moze se
donijeti zaklju¢ak da oba poduzeca imaju problema s likvidnosti odnosno s podmirenjem

svojih obveza.

Na temelju pokazatelja zaduzenosti utvrduje se u kojoj se mjeri poduzeée financiralo iz
svojih,a koliko iz tudih izvora. Pa tako iz provedenih izra¢una, moZze se vidjeti da se poduzece
Kra§ d.d. viSe financira iz vlastith nego iz tudih izvora, S$to znac¢i da poduzece nije

prezaduzeno. Ista situacija vrijedi i za poduzece Ledo d.d.

Sto se ti¢e pokazatelja aktivnosti, mozZe se donijeti zaklju¢ak da bi poduzeée Ledo d.d. i Kras
d.d. trebali produktivnije Koristiti svoju imovinu tj. imovina treba vise cirkulirati da bi se na

taj nacin stvarali viSi prihodi.

Na temelju izraCuna pokazatelja ekonomicnosti, mozZe se vidjeti da oba poduzeca ostvaruju
pozitivne financijske rezultate, odnosno da su im prihodi ve¢i od rashoda, Sto ukazuje na

ekonomicnost poduzeca bez obzira §to je ona relativno niska kod oba poduzeca.

Profitabilnost poslovanja kod poduzeca Kra$ d.d. je pozitivna, ali je niska. Profitabilnost
nekog poduzeca bi trebala biti Sto veca, Sto kod ovog poduzeca to nije slucaj. U poduzecu
Ledo d.d. je situacija znatno bolja nego kod poduzeéa Kras§ d.d. Poduzece je ostvarivalo vece

profitne marze, bio je veci povrat na imovinu i glavnicu.

Na temelju izraCuna Altmanovog Z-score modela moze se zakljuciti da poduzece Kras d.d.,
prema originalnom modelu ima preko 95% Sanse od pojave rizika stecaja, a poduzeée Ledo
d.d. se prema originalnom modelu nalazi u sivom podrucju, gdje postoji mogucnost pojave

rizika stec¢aja u roku od dvije godine.
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Iz svega navedenog se moze zakljuciti da je poduzece Ledo d.d. prema svim aspektima,
odnosno prema svim izracunima koji su se upotrebljavali u ovom istrazivanju, uspjesnije i

profitabilnije od poduzeca Kras d.d.
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SAZETAK

Cilj rada je da se na temelju financijskih izvjes¢a provede analiza poslovanja koja prikazuje
stvarnu sliku o poduzeéu. U ovom radu su izabrana dva poduzeca koja spadaju u deset

vodecih poduzeca prehrambene industrije u RH, a to su poduzeée Ledo d.d. i Kras d.d.

Temelj za provedbu analize su fer prezentirani financijski izvjeStaji bilance i racuna dobiti i
gubitka, koja ova dva poduzeca, prema Zakonu o racunovodstvu moraju javno objavljivati,

tako da su izvjestaji preuzeti sa stranica Zagrebacke burze.

Na temelju navedenih izvjeStaja izraCunavala se horizontalna i vertikalna analiza, financijski
pokazatelji poslovanja te bazni i verizni indeksi. Nakon provedenih izracuna, na temelju

njihovih vrijednosti donosili su se zakljucci o poslovanju poduzeca.

Klju¢ne rije¢i: horizontalna analiza, vertikalna analiza, financijski pokazatelji

poslovanja, bazni i veriZni indeksi

SUMMARY

The aim of the study is based on the financial statements conduct business analysis which
show the real picture of the company. In this study are selected two companies, Ledo d.d.

and Kras d.d., that belong to the top ten leading food company in Croatia.

The basis of this analysis are fairly presented financial statement balance sheet and income
statement, which these two companies, according to the Accounting Act must disclose

publicly. All reports are downloaded from the official site of Zagreb Stock Exchange

Information from the financial statements are used to calculate the horizontal and vertical
analysis, financial indicators, base and chain indices. The resulting calculations are used to

make conclusions about the performance of these companies.

Keywords: horizontal analysis, vertical analysis, financial indicators, basic and chain

indices
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