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1. UVOD

1.1. Problem istraZivanja

Financijsko izvjeStavanje predstavlja temeljnu komponentu korporativhog upravljanja, omogucéujudi
razli¢itim dionicima da steknu uvid u financijsko stanje i performanse poduzeéa. Kvalitetno financijsko
izvjeStavanje osigurava transparentnost, odgovornost i informiranost, sto je kljuno za donosenje
ispravnih poslovnih odluka. Ono obuhvada pripremu i prezentaciju financijskih izvjeStaja. Osnovni
financijski izvjestaji su izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca), racun dobiti i gubitka, izvjestaj o ostaloj
sveobuhvatnoj dobiti, izvjeStaj o novéanim tokovima, izvjeStaj o promjenama kapitala, biljesSke uz

financijske izvjestaje (Narodne novine, 2015).

Prema Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja (MSFI), financijski izvjestaji trebaju biti
relevantni, pouzdani, usporedivi i razumljivi kako bi korisnici mogli donijeti informirane odluke. Kvaliteta
financijskog izvjestavanja direktno utjece na povjerenje ulagacai ostalih dionika, te moZe znacajno utjecati
na cijenu dionica poduzeca na trziStu. Precizni i transparentni financijski izvjestaji pomazu u izgradnji
reputacije poduzeca, dok nepravilnosti i netocnosti mogu dovesti do gubitka povjerenja i pravnih

posljedica (IFRS Foundation, 2023).

Analiza financijskih izvjestaja igra klju¢nu ulogu u procesu donosenja odluka za razli¢ite dionike poduzeca.
Investitori koriste analizu financijskih izvjeStaja kako bi procijenili financijsko zdravlje i performanse
poduzeca prije nego Sto donesu odluku o kupnji, prodaji ili zadrzavanju dionica. Na temelju financijskih
pokazatelja, poput likvidnosti, zaduZenosti i profitabilnosti, investitori mogu donijeti informirane odluke
koje minimiziraju rizik i maksimiziraju povrat na ulaganje. MenadZment poduzeca takoder se oslanja na
analizu financijskih izvjestaja kako bi procijenio u¢inkovitost postojecih strategija i donio odluke o buducim
poslovnim koracima. Financijski izvjestaji omoguéuju menadZerima da identificiraju podrucja koja
zahtijevaju poboljSanje, kao Sto su smanjenje troskova ili povecanje efikasnosti operacija. Takoder,
menadZment koristi ove analize za planiranje buducih investicija, financiranje novih projekata i
optimizaciju koristenja resursa. Kreditori i financijske institucije analiziraju financijske izvjestaje kako bi
procijenili kreditnu sposobnost poduzec¢a. Na temelju financijskih pokazatelja, banke i drugi vjerovnici

donose odluke o odobravanju ili odbijanju kredita, kao i o uvjetima financiranja. Stabilni financijski



pokazatelji mogu rezultirati povoljnijim uvjetima kredita, dok negativni pokazatelji mogu dovesti do visih
kamatnih stopa ili odbijanja kredita. Dobavljaci koriste analizu financijskih izvjestaja kako bi procijenili
financijsku stabilnost svojih klijenata prije nego Sto im odobre uvjete prodaje na kredit. Na ovaj nacin,
dobavljaci minimiziraju rizik neplac¢anja i osiguravaju stabilnost svojih prihoda. Takoder, regulatorna tijela
analiziraju financijske izvjestaje kako bi osigurala da poduzeca posluju u skladu s relevantnim zakonima i
propisima. Ovo je klju¢no za zastitu interesa javnosti i odrzavanje povjerenja u financijski sustav. Analiza
financijskih izvjeStaja takoder utjeCe na odluke dionic¢ara tijekom skupstina dioni¢ara. Na temelju
financijskih performansi, dionic¢ari odlu¢uju o pitanjima poput isplate dividendi, imenovanja ¢lanova
uprave i drugih kljuénih odluka koje utjecu na smjer poduzeéa. Revizori koriste financijske izvjestaje za
procjenu to¢nosti i pouzdanosti informacija koje poduzeée objavljuje, osiguravajuci tako da su financijski
izvjestaji u skladu s racunovodstvenim standardima i zakonima. U konacnici, analiza financijskih izvjeStaja
ima Sirok spektar primjena i utjece na razlicite aspekte poslovanja i odlucivanja. Kroz preciznu i temeljitu
analizu, dionici mogu donositi informirane odluke koje podrzavaju dugorocnu stabilnost i uspjeh
poduzeca. Ovaj proces omogucava ucinkovito upravljanje resursima, smanjenje rizika i maksimizaciju

vrijednosti za sve zainteresirane strane (Gibson, 2012).

Problem istrazivanja je vrednovanje kvalitete financijskog izvjeStavanja dionickog drustva Zvecevo d.d.
koristenjem financijskih pokazatelja. Cilj je analizirati promjene klju¢nih financijskih pokazatelja izmedu 2022.
i 2023. godine. Posebna painja bit ¢e posvecena usporedbi smjera promjena tih pokazatelja s promjenom

cijene dionica Zvecevo d.d. na trzistu.

1.2.Cilj rada

Cilj rada je otkriti korelacije izmedu financijskih performansii trzisne percepcije vrijednosti poduzeca. Kroz
analizu se Zeli utvrditi postoje li disproporcija izmedu stvarnog stanja i trziSnih ofekivanja $to moze
ukazivati na probleme u financijskom izvjeStavanju ili u percepciji trziSta. Rezultati istraZzivanja pruZzit ce
vrijedne uvide za ulagate o pouzdanosti financijskih izvjeStaja. Takoder, istraZivanje ¢ée pomodi
menadZmentu da unaprijedi kvalitetu izvjeStavanja. Zaklju¢no, vrednovanje kvalitete financijskog

izvjeStavanja je klju¢no za razumijevanje financijskog zdravlja i trZiSne pozicije Zvecevo d.d.



1.3. Metode rada

Zavrsni rad je podijeljen u dva dijela. Prvi dio je teorijski dio rada, dok je drugi dio empirijski dio. U teorijskom

dijelu rada postavljaju se teorijske pretpostavke i temelji za razumijevanje i provedbu empirijskog rada.
Cilj rada bit ¢e ostvaren koriStenjem sljedeéih istrazivackih metoda:

e Metoda analize i sinteze: Analizom financijskih izvjestaja poduzeca Zvecevo identificirat ¢e se kljuéni
elementi predmeta istraZivanja. Ti e se elementi zatim sintetizirati u sveobuhvatnu cjelinu koja
obuhvaca glavne zakljucke relevantne za cilj rada.

e Metoda indukcije: Analizom odredenog poduzeda koja posluju u slicnim uvjetima ili koriste slicne
procese pokusat ¢e se dokazati da se odredeni specifi¢ni slucajevi mogu generalizirati. Takoder, za
opcenite zakljucke ¢e se pokazati da vrijede i za pojedinacne slucajeve, poduzeca ili timove.

e Metoda deskripcije: Ova ¢e se metoda koristiti za opisivanje pojava, podataka, skraenica i specificnih
s ciliem pojasnjenja njihovih znacenja, veza i medusobnih odnosa.

e Metoda komparacije: Kako bi se dobio bolji uvid u razlike u upravljanju procesima medu razli¢itim
poduzeéima ili timovima te njihove rezultate, koristit ¢e se metoda komparacije. Ovo ¢e rezultati

dodati dodatnu dimenziju razumijevanja (Cendo Metzinger & Toth, 2020).

1.4.Struktura rada

Struktura ovog rada obuhvatit ¢e uvodni dio koji ¢e naglasiti vaznost financijskog izvjeStavanja i ciljeve
istrazivanja. Nakon toga, detaljno ¢e se analizirati temeljni financijski pokazatelji koji ¢e posluZziti kao
osnova za procjenu poslovanja dionickog drustva Zvecevo d.d. u 2022. i 2023. godini. U zaklju¢nom dijelu
rada, bit ¢e izneseni kljucni zakljucci dobiveni analizom, ¢ime ¢e se zaokruZiti cjelokupna analiza

financijskog stanja i perspektiva poduzeca.



2. TEMELINI FINANCISKI POKAZATEUI

Racunovodstvo nije samo samome sebi svrha, ve¢ mora zadovoljiti informacijske potrebe razli¢itih interesnih
grupa. Ono treba osigurati korisnicima razliite informacije potrebne za razlicite namjene, Sto ga Cini
"poslovnim jezikom". Da bi racunovodstvo doista funkcioniralo kao poslovni jezik, financijski izvjestaji se moraju
prilagoditi potrebama korisnika. Klju¢na uloga analize financijskih izvjeStaja je omoguditi razumijevanje
informacija zabiljeZenih u izvjeStajima. Analiza financijskih izvjestaja omogucava korisnicima da "Citaju"
financijske izvjestaje i bolje razumiju poslovanje koje je zabiljezeno u njima. Pojam ra¢unovodstva nije lako
definirati. Prema Harrison (1998) racunovodstvo je informacijski sustav koji mjeri poslovne aktivnosti,
preraduje te informacije u izvjestaje, i prezentira rezultate donositeljima odluka. Prema Stevanovic¢ i Petrovié¢
(2010) racunovodstvo pak predstavlja informacijski sustav koji se bavi prepoznavanjem, mjerenjem,
klasificiranjem, obuhvacanjem, aranZiranjem i priopavanjem relevantnih, pouzdanih, konzistentnih i
usporedivih informacija o ekonomskim (poslovno financijskim) aktivnostima i njihovim ishodima, u cilju

osiguravanja visokog stupnja obavijeStenosti i znanja njihovih korisnika u donosenju ekonomskih odluka.

Analiza financijskih izvjestaja klju¢na je za upravljanje poduzeéem jer pruza dublji uvid u financijsko zdravlje i
performanse. Omoguéuje menadimentu da identificira snage, slabosti, prilike i prijetnje u poslovanju.
Upravljacke odluke temelje se na analizi trendova iz prethodnih razdoblja te prognozama za buduénost.
Financijska analiza pruza temelje za planiranje budZeta, strategija rasta i investicijskih odluka. Osim toga,
pomaze u identifikaciji potreba za prilagodbom poslovnih procesa radi poboljSanja ucinkovitosti. Zahtijeva
pravilnu interpretaciju podataka i uskladivanje s ciljevima i strategijama poduzeéa. Konacno, analiza financijskih

izvjeStaja doprinosi boljem upravljanju rizicima i poveéava transparentnost u poslovanju.

2.1. Temeljni financijski izvjestaji

Sastavljanje financijskih izvjeStaja oznacava zavrsnu fazu obrade i prezentiranja racunovodstvenih podataka,
§to ih ¢ini kljuénim nositeljima relevantnih racunovodstvenih informacija. Prema Zager et al. (2008),
racunovodstveni sustav definira se kao kljucni dio informacijskog sustava poduzeca, odgovoran za prikupljanje,
procesiranje i sastavljanje financijskih podataka. Financijski izvjeStaji se stvaraju kako bi zadovoljili potrebe
vanjskih korisnika poput kreditora, ulagaca, kupaca, drzavnih tijela ili javnosti, pruzajuéi im jasnu i objektivnu

sliku o stvarnom poslovanju poslovnog subjekta. Svrha je ovih izvjeStaja omoguditi korisnicima donosenje



informiranih poslovnih odluka. Medutim, da bi vanjski korisnici mogli ispravno analizirati i koristiti podatke iz

financijskih izvjestaja, potrebna su odredena znanja i vjestine za interpretaciju potrebnih informacija.

Temeljni financijski izvjestaji pruzaju detaljan uvid u financijsko stanje i poslovne performanse poduzeca.

Svaki od njih ima specifi¢nu svrhu i prikazuje odredene informacije.
Prema Zakonu o racunovodstvu osnovni financijski izvjestaji su(Narodne novine, 2015).:

izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca),
racun dobiti i gubitka,

izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti,
izvjeStaj o nov€anim tokovima,

izvjeStaj o promjenama kapitala,

o vk wnN PR

biljeske uz financijske izvjestaje

2.1.1. Bilanca

Bilanca stanja je kljuéni financijski izvjestaj koji pruza pregled imovine, obveza i vlasnickog kapitala
poduzeca u odredenom trenutku. Imovina obuhvaca dugotrajnu imovinu poput zemljista i zgrada te
obrtnu imovinu poput zaliha i potrazivanja. Obveze uklju€uju kratkorocne obveze poput racuna koje treba
platiti i dugoroéne obveze kao Sto su dugorocni krediti. Vlasnicki kapital predstavlja ulaganja vlasnika,
uklju€ujuci kapital uloZzen od strane vlasnika i zadrzani dobitak. Ovaj izvjeStaj omogucuje dionicima,
investitorima i menadZmentu da procijene financijsku stabilnost, solventnost i likvidnost poduzeca,

pruzajuci temelj za informirane poslovne odluke (Libby i sur.,2020).

Bilanca je osnovni financijski izvjestaj koji prikazuje financijsko stanje poduze¢a u odredenom trenutku.
SadrZajno, bilanca se sastoji od imovine i izvora te imovine u obliku obveza i kapitala, $to se redovito prikazuje
na kraju poslovne godine. Na jednoj strani bilance nalazi se imovina, koja je prikazana u aktivnoj strani, dok su
na drugoj strani kapital i obveze, koje se prikazuju u pasivnoj strani bilance. To su izvori financiranja za ukupnu

imovinu koja se nalazi u aktivnoj strani bilance.

Bilan¢na aktiva prikazuje sadrZaj i strukturu ukupno raspoloZive imovine poduzeca. NajvaZnije kategorije
ukljucuju (a) stalnu imovinu, koja se koristi dugoro¢no, te (b) tekucu imovinu, koja se koristi kratkoroc¢no.
Imovina je organizirana prema kriteriju rastuce likvidnosti, gdje su prvo prikazane vrste i oblici dugotrajne
imovine, a zatim vrste i oblici kratkotrajne imovine. Dugotrajna imovina ukljuuje nematerijalnu imovinu,

materijalnu imovinu, financijsku imovinu i potrazZivanja, dok se kratkotrajna imovina klasificira kao zalihe,



potraZivanja, kratkotrajna financijska imovina te novac u banci i blagajni. Svaka klasificirana kategorija imovine
dalje se detaljno analizira prema vrstama imovine. U pasivi bilance, izvori angaZirane imovine se klasificiraju na
slijededi nacin: (a) kapital predstavlja vlastite izvore imovine, dok obveze predstavljaju tude izvore imovine.
Obveze su dalje ras¢lanjene na (b) tekuce obveze koje dospijevaju unutar godine dana te (c) dugorocne obveze
koje dospijevaju nakon godine dana. Kapital i obveze detaljno se analiziraju i prikazuju u podskupinama prema

vrstama izvora financiranja (Tintor, 2020). Struktura bilance prikazana je u tablici 1.

Tablica 1.

Struktura bilance

AKTIVA PASIVA

POTRAZIVANJA ZA UPISANI A KAPITAL | REZERVE
NEUPLACENI KAPITAL

DUGOTRAJNA IMOVINA e Temeljni kapital

e Materijalna imovina o Kapitalne rezerve

e Nematerijalna imovina e Rezerve iz dobiti

e Dugotrajna financijska imovina e Revalorizacijske rezerve

e PotraZivanja e Rezerve fer vrijednosti

e (Qdgodena porezna imovina e Zadrzana dobit ili preneseni gubitak
KRATKOTRAJNA IMOVINA e Dobitili gubitak poslovne godine

e Zalihe e Manjinski (nekontrolirajudi) interes - NKI

e Potrazivanja REZERVIRANJA

e Kratkotrajna financijska imovina | DUGOROCNE OBVEZE

e Novac KRATKOROCNE OBVEZE
PLACENI TROSKOVI BUDUCEG ODGODENO PLACANJE TROSKOVA | PRIHOD
RAZDOBLIA BUDUCEG RAZDOBLIA
UKUPNO AKTIVA UKUPNO PASIVA
IZVANBILANCNI ZAPISI IZVANBILANCNI ZAPISI

Izvor: izrada autora Narodne novine (2015). Zakon o ra¢unovodstvu. Narodne novine. Zagreb. NN 78/2015.



2.1.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka je financijski izvjestaj koji prikazuje prihode i rashode poduzeca tijekom odredenog
razdoblja, ¢esto na godisnjoj ili kvartalnoj osnovi. Ovaj izvjestaj omogucuje analizu poslovnih performansi

poduzeca, pokazujuci ostvareni dobitak ili gubitak za to razdoblje.

Racun dobiti i gubitka je dinamicki financijski izvjestaj koji se razlikuje od bilance po tome sto pruza informacije
o prihodima i rashodima trgovackog drustva tijekom poslovnog razdoblja, obi¢no kalendarske godine. Osim
detaljnog prikaza prihoda i rashoda, racun dobiti i gubitka daje informaciju o konachom rezultatu poslovanja
poduzeca, koji moZe biti ili pozitivan ili negativan (Besvir, 2008). Struktura racuna dobiti i gubitka prikazana je

u tablici 2.

Tablica 2.

Stuktura racuna dobiti i gubitka

Poslovni prihodi

Poslovni rashodi

Financijski prihodi

Financijski rashodi

Udio u dobiti od drustava povezanih sudjelujucim interesom

Udio u dobiti od zajednickih pothvata

Udio u gubitku od drustava povezanih sudjelujucim interesom

Udio u gubitku od zajednickih pothvata

Ukupni prihodi

Ukupni rashodi

DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA

Porez na dobit

DOBITAK ILI GUBITAK RAZDOBLIA

Izvor: izrada autora Narodne novine (2015). Zakon o ra¢unovodstvu. Narodne novine. Zagreb. NN 78/2015.

Racun dobiti i gubitka obuhvaca sve prihode i rashode ostvarene tijekom odredenog razdoblja, u pravilu

jedne poslovne godine, temeljem evidentiranja u glavnoj knjizi poduzeca. Prihodi nastaju povedanjem
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vrijednosti imovine ili smanjenjem obveza, najéeSc¢e kroz prodaju proizvoda ili usluga. Takoder, prihodi
mogu nastati i od kamata, dividendi ili pozitivnih tecajnih razlika iz medunarodnih transakcija. S druge
strane, rashodi se biljeZze kao smanjenje imovine ili povecanje obveza poduzeca, uobicajenim poslovnim
aktivnostima ili koristenjem tudih izvora financiranja. Rashodi smanjuju kapital poduzeéa. Omjer
ostvarenih prihoda i rashoda u poslovnoj godini odreduje financijski rezultat. Ako su prihodi veéi od
rashoda, poduzeée ostvaruje dobit. Suprotno tome, ako rashodi premase prihode, poduzece biljezi

gubitak za to razdoblje (Zager i sur.,2008).

2.1.3. lzvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

Dobit ili gubitak razdoblja mogu se prikazati na dva nacina (Guzi¢, 2018):

1. U jednom izvje$cu kao ukupni sveobuhvatni dobitak.
2. Kroz poseban racun dobiti i gubitka, te ostali sveobuhvatni dobitak kao dio ukupnog dobitka

drustva.

Ostali sveobuhvatni dobitak obicno se sastavlja prema Medunarodnim standardima financijskog
izvjesStavanja, Sto ukljucuje velika drustva, financijski sektor i subjekte od javnog interesa. Ovo izvjesce
moze biti dodatak ili zasebno izvjesée koje sadrzi prihode i rashode koji se ne prikazuju u ra¢unu dobiti i

gubitka, ved se biljeZe kao promjena u kapitalu poduzeca.

2.1.4. lzvjestaj o novéanom toku

IzvjeStaj o nov€anom toku je kljucni financijski izvjestaj koji pruza detaljan pregled novcanih transakcija
poduzeca tijekom odredenog razdoblja, obi¢no godine. Ovaj izvjestaj omogucuje analizu prikupljenih i
potroSenih novcéanih sredstava, Sto je klju¢no za razumijevanje likvidnosti i solventnosti poduzeda. U
uvodu izvjesStaja o novéanom toku istice se vaznost ovog dokumenta u kontekstu upravljanja financijama
i donosSenja odluka. Prikazuju se razlicite komponente izvjestaja, ukljuCujuéi operativni novcani tok,
investicijski novcani tok i financijski novcani tok, ¢ime se osigurava cjelovit pregled svih aktivnosti koje

utjecu na novcani poloZaj poduzeca.



IzvjeStaj o nov€anim tokovima sastoji se od tri dijela: primitci, izdaci i neto novcani tokovi. Primitci novca
obuhvacaju povecanje obveza, poveéanje kapitala i smanjenje novcane imovine poduzeca. lzdaci ukljucuju
smanjenje obveza, smanjenje kapitala i poveéanje nov¢ane imovine. Prihod nastaje prodajom proizvoda,
robe ili usluga, pri ¢emu se novac zaprima nakon realizacije prodaje. Kupnja novih sirovina predstavlja
izdatak novca, Sto rezultira smanjenjem obveza i poveéanjem zaliha sirovina. Rashod nastaje tek kada se
sirovine koriste u proizvodnom procesu i proizvod se proda kupcu, pri cemu se rashod utvrduje prilikom

prodaje gotovog proizvoda, dok se izdatak novca biljeZi pri kupnji sirovina (Zager, Zager, 1999).

2.1.5. lzvjesStaj o promjenama kapitala

IzvjeStaj o promjenama kapitala je financijski izvjeStaj koji prati i objasnjava kako se kapital poduzeca
mijenjao tijekom odredenog razdoblja, obi¢no kalendarske godine. Ovaj izvjestaj detaljno prikazuje
razlicite komponente koje utjeCu na kapital, kao Sto su izdavanje dionica, povrat ulaganja dionicara,
ostvarena dobit ili gubitak, isplata dividendi te druge promjene u kapitalu kao Sto su rezerve i zadrzana
dobit. Svrhaizvjestaja o promjenama kapitala je pruziti jasnu sliku o tome kako su se razliciti faktori odrazili

na ukupan kapital poduzeca tijekom razdoblja koje se analizira.

IzvjeStaj o promjenama kapitala je jedan od temeljnih financijskih izvjestaja koji pruza detaljan pregled
svih promjena u kapitalu poduzeca tijekom odredenog razdoblja, obi¢no kalendarske godine. Ovaj
izvjeStaj ne samo da prikazuje trenutni financijski polozaj poduzeca, ve¢ takoder daje uvid u dinamiku
kapitala, uklju¢ujuéi elemente koji su utjecali na njegovu promjenu. Prema Zageru i suradnicima (2008),
izvjeStaj o promjenama kapitala obuhvaca kljuéne informacije kao Sto su dobit ili gubitak razdoblja,
zadrzana dobit, dodatna ulaganja vlasnika, visina izglasanih dividendi, stavke prihoda i rashoda koji se

priznaju direktno u kapital te u¢inak promjena raCunovodstvenih politika i ispravke temeljnih pogresaka.

Jedna od osnovnih komponenti izvjeStaja o promjenama kapitala je dobit ili gubitak razdoblja. Ova stavka
odrazava konacni rezultat poslovanja poduzeca u obliku neto dobiti ili gubitka ostvarenog tijekom
izvjeStajnog razdoblja. Dobit povecéava kapital poduzeca, dok gubitak ima suprotan ucinak. Praenje ovih

promjena vazno je za dioni¢are i menadZment jer pokazuje koliko ucinkovito poduzeée koristi svoje



resurse za generiranje profita. Osim toga, dobit i gubitak su kljuéni indikatori financijskog zdravlja i

performansi poduzeca, pruzajuéi osnovu za donosenje strateskih odluka.

DrugivaZzan element je iznos zadrZane dobiti ili gubitka na pocetku i na kraju razdoblja, te promjene unutar
tog razdoblja. Zadrzana dobit predstavlja kumulativhu neto dobit koja nije ispla¢ena dioni¢arima u obliku
dividendi, ve¢ je zadrZzana u poduzeéu za financiranje buducih investicija ili pokrivanje operativnih
troskova. Ovajiznos je indikativan za dugorocnu strategiju rasta i odrzivost poduzeca. Rast zadrzane dobiti
Cesto ukazuje na stabilno poslovanje i sposobnost poduzeca da generira dovoljno prihoda za pokrivanje
svojih potreba, dok smanjenje moZe signalizirati financijske poteSkoce ili znacajna ulaganja koja nisu

odmah generirala povrat.

Dodatna ulaganja vlasnika i visina izglasanih dividendi predstavljaju jo$ jedan bitan aspekt izvjestaja o
promjenama kapitala. Dodatna ulaganja vlasnika mogu ukljucivati uplate u kapital od strane postojecih ili
novih dionicara, Sto povecava ukupni kapital poduzedéa. S druge strane, ispladene dividende smanjuju
zadrzanu dobit i, posljedi¢no, ukupni kapital. Odluke o isplati dividendi cesto ovise o poslovnim
rezultatima, potrebama za likvidnos¢u i investicijskim planovima. Prikazivanje ovih informacija u izvjestaju
o promjenama kapitala omoguduje dionicima da razumiju politiku poduzeéa prema distribuciji profita i

reinvestiranju u poslovanje.

IzvjeStaj o promjenama kapitala takoder ukljucuje sve stavke prihoda ili rashoda, dobitaka ili gubitaka koje
prema zahtjevima drugih standarda treba direktno priznati u kapital. Ove stavke, poznate kao
sveobuhvatni prihodi, mogu ukljucivati promjene u fer vrijednosti financijskih instrumenata, revalorizaciju
nekretnina, ili aktuarske dobitke i gubitke iz mirovinskih planova. Direktno priznavanje ovih stavki u kapital
osigurava tocnije prikazivanje ekonomske situacije poduzeca, reflektiraju¢i promjene koje nisu rezultat

osnovnih operativnih aktivnosti, ali imaju znacajan utjecaj na financijski polozaj.

Jedan od kriti¢nih elemenata izvjeStaja o promjenama kapitala su i ucinci promjena racunovodstvenih
politika i ispravke temeljnih pogreSaka. Promjene u raCunovodstvenim politikama mogu nastati uslijed
promjena u ra¢unovodstvenim standardima ili interne odluke menadZmenta da se pristupi financijskom
izvjeStavanju mijenjaju. Ispravke temeljnih pogreSaka odnose se na prethodno evidentirane pogresne
informacije koje su kasnije identificirane i ispravljene. Ove promjene i ispravke moraju biti jasno prikazane
kako bi se osigurala transparentnost i omogudila usporedivost podataka tijekom razlicitih izvjestajnih
razdoblja. Prikazivanje ovih informacija u izvjeStaju o promjenama kapitala osigurava korisnicima

financijskih izvjestaja da su u potpunosti svjesni svih prilagodbi koje utjecu na kapital poduzeca.
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Uloga izvjeStaja o promjenama kapitala je pruziti cjelovitu sliku promjena u kapitalnoj strukturi poduzeca,
Sto je kljuéno za procjenu financijske stabilnosti i sposobnosti poduzeca da financira svoj rast. Ovaj izvjestaj
omogucuje dionicima, menadZmentu i potencijalnim investitorima da donesu informirane odluke
temeljem tocnih i sveobuhvatnih informacija. Razumijevanje dinamike kapitala pruza dubinsku
perspektivu o tome kako se poduzeée financira, koliko je profitabilno i kako upravlja svojim resursima za

buduci razvoj.

IzvjeStaj o promjenama kapitala, uz bilancu, racun dobiti i gubitka, te izvjeStaj o novcanim tokovima,
predstavlja integralni dio sustava financijskog izvjeStavanja. Njegova primjena osigurava vecu
transparentnost i razumijevanje financijskih informacija, sto je kljuéno za izgradnju povjerenja medu svim
zainteresiranim stranama. U konacnici, precizno i dosljedno izvjesStavanje o promjenama kapitala klju¢no
je za dugoroénu uspjesnost poduzeéa, omogucavajuéi menadzmentu da ucinkovito planira buduce

aktivnosti i alokaciju resursa (Zager i sur., 2008).
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Slika 1.

Obrazac izvjestaja o promjenama kapitala

MNaziv pravne osobe Broj registarskog uloZka registarskog suda - MBS
LITTTTTTT]
OB
PSPPSRSO R I I | | | | | '| I I | |
Adresa sjedista Maticri broj - parezni broj

e S LTI I T I IrrIrrrri

Oznaka djelatnosti prema NKD

1ZVJESTAJ O PROMJENAMA KAPITALA
od do

Iznosi u kunama, bez lipa

Tek. br.
biljeske

1 2 3 4 5
Upisani kapital

Raéuni Maziv pozicije Prethodno razdoblje Tekuée razdoblje

Kapitalne rezerve

Rezerve iz dobiti

ZadrZana dobit ili preneseni gubitak

Duobit ili gubitak tekude godine

Rewvalorizacija dugotrajne materijaine
imaoving

A I o

Revalorizacija nematerijalne imovine

wf~

Revalorizacija financijske imovine
raspaolofive za prodaju

Q. Cetala revalorizacija

10. | Tecajne razlike = naslova neto ulaganja u
inozemno poslovanje

1. |Tekudi i odgodeni porezi (dic)
12. | Zaitita noviéanog tijeka

13. | PFromjene rafunovodstvenih politika

Ispravak znaéajnih pogreaka
prethodnog razdoblja
15. | Ostale promjene kapitala

= — —
15, [Ukupno povedanje il i

DODATAK IZVJESTAJU (p P koji godiénji izvjedtaj)
16. 3. | Povecanje iznosa kapitala pripisanog i

imateljima kapitala matice

16.b. |Povecanje iznosa kapitala pripisanog

mianjinskom interesu

Stavke koje smanjuju kapital unose se s negativnim predznakom

u . dana 200

Osoba ovlastena za zastupanje

RRiF aznaka za narudibu: PK Owaj izvjedtaj sastavijen je na ternelju Pravilnika o strukturi i sadrZaju GFI (Nar. now. be. 3808}

Izvor: RRIF, https://www.rrif.hr/dok/preuzimanje/Obrazac-POD-PK.pdf (datum pristupa 11.7.2024)

12


https://www.rrif.hr/dok/preuzimanje/Obrazac-POD-PK.pdf

2.1.6. Biljetke

Biljeske uz financijske izvjeStaje su temeljni dokumenti koji pruzaju dodatne informacije i detalje koji nisu
obuhvacdeni u glavnim financijskim izvjeStajima. One sadrZe vaine podatke o poslovanju poduzedéa,
racunovodstvenim politikama koje se primjenjuju te detaljne analize i tumacenja razlicitih kategorija iz
financijskih izvjeStaja. Posebno su korisne kada su koristene alternativhe metode obracuna ili kada je
potrebno bolje razumijevanje kompleksnijih dijelova poslovanja. lako se biljeSke ne koriste izravno u
analizama financijskih izvjestaja ili interpretacijama rezultata, one znacajno doprinose dubljem

razumijevanju informacija koje se nalaze u financijskim izvjestajima (Guzi¢, 2017).

2.2. Primjena radunovodstvenih standarda HSFl i MSFI/MRS

Racunovodstveni standardi predstavljaju skup pravila i smjernica koje kompanije koriste prilikom vodenja
svojih financijskih izvjestaja. Cilj ovih standarda je osigurati transparentnost, usporedivost i dosljednost
financijskih informacija koje se prezentiraju korisnicima, poput investitora, kreditora, regulatornih tijela i

drugih zainteresiranih strana.

Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja (HSFI) predstavljaju temeljni okvir za vodenje financijskog
izvjeStavanja u Republici Hrvatskoj. Oni su razvijeni s ciljem pruZanja smjernica za mala i srednja poduzeca
(MSP) koja djeluju na domacem trzistu, uzimajuci u obzir specifi¢nosti hrvatskog gospodarskog okruzenja
i zakonske regulative. HSFI omogucuju jednostavniji i pristupacniji nacin financijskog izvjeStavanja u
usporedbi s Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja (MSFI), koji su sloZeniji i namijenjeni

velikim, multinacionalnim kompanijama (Narodne novine, 2008).

Primjena HSFl-a usmjerena je na osiguravanje transparentnosti, usporedivosti i pouzdanosti financijskih
informacija za lokalne korisnike, poput vlasnika, menadzera, poreznih tijela i kreditnih institucija. Ovi
standardi prilagodeni su potrebama lokalnog trZista te omogucuju racunovodstveno praéenje poslovnih
dogadaja na nacin koji je razumljiv i dostupan Sirokom krugu korisnika. Jednostavnost i jasno¢a HSFl-a
olaksavaju provedbu racunovodstvenih praksi unutar manjih poduzeca koja nemaju resurse za slozena

financijska izvjes¢a prema medunarodnim standardima (Narodne novine, 2008).
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Jedna od glavnih karakteristika HSFl-a je koriStenje povijesnog troska kao osnovnog nacela mjerenja
imovine i obveza. To znaci da se vecina financijskih transakcija evidentira prema iznosima koji su stvarno
placeni ili primljeni, umjesto koriStenja sloZenih procjena fer vrijednosti. Takav pristup smanjuje
mogucénost subjektivnih procjena i olakSava razumijevanje financijskih izvjestaja. Na primjer, nekretnine,
strojevi i oprema evidentiraju se prema trosku nabave, umanjenom za akumuliranu amortizaciju, Sto

osigurava dosljednost i jednostavnost u pracenju promjena vrijednosti imovine (Narodne novine, 2008).

HSFI takoder pruzaju jasne smjernice za priznavanje prihoda, troSkova i rashoda, Sto pomaze poduzec¢ima
u preciznom i dosljednom izvjestavanju o svojim financijskim performansama. Prihodi se priznaju kada su
ostvareni, odnosno kada je roba isporucena ili usluga pruzena, a troSkovi se evidentiraju u razdoblju kada
su nastali, bez obzira na datum plaéanja. Ovaj princip nastanka dogadaja osigurava da financijski izvjestaji

vjerno prikazuju poslovne aktivnosti poduzeca tijekom odredenog razdoblja (Narodne novine, 2008)..

HSFI takoder pruzaju jasne smjernice za priznavanje prihoda, troSkova i rashoda, Sto pomaze poduzec¢ima
u preciznom i dosljednom izvjestavanju o svojim financijskim performansama. Prihodi se priznaju kada su
ostvareni, odnosno kada je roba isporucena ili usluga pruzena, a troSkovi se evidentiraju u razdoblju kada
su nastali, bez obzira na datum plaéanja. Ovaj princip nastanka dogadaja osigurava da financijski izvjestaji

vjerno prikazuju poslovne aktivnosti poduzeca tijekom odredenog razdoblja (Narodne novine, 2008).

Jedna od prednosti primjene HSFl-a je smanjenje administrativnog optereé¢enja za mala i srednja
poduzeca. Bududi da su ovi standardi jednostavniji u odnosu na MSFI, poduzec¢a ne moraju ulagati znatne
resurse u obuku zaposlenika ili uvodenje sloZenih informatic¢kih sustava za ra¢unovodstvo. To im
omogucuje fokusiranje na osnovne poslovne aktivnosti i razvoj, umjesto na sloZene ra¢unovodstvene

procedure (Narodne novine, 2008).

Medutim, primjena HSFI-a nije bez izazova. S obzirom na to da su prilagodeni lokalnom kontekstu, mogu
postojati ograni¢enja u usporedivosti financijskih izvjeStaja s medunarodnim standardima. Za poduzeca
koja planiraju proSiriti svoje poslovanje izvan granica Hrvatske ili privuci strane investitore, ograni¢ena
uskladenost s medunarodnim standardima moZe predstavljati prepreku. U takvim slu¢ajevima, poduzeca
¢esto moraju pripremiti financijske izvjestaje prema MSFI-u, uz one pripremljene prema HSFI-u, kako bi

zadovoljili potrebe razlicitih korisnika (Balderelli i sur.,2017).

HSFI su u velikoj mjeri uskladeni s pravnim okvirom i poreznim zakonodavstvom Republike Hrvatske. To
osigurava da su financijski izvjeStaji pripremljeni u skladu s HSFI-jem takoder uskladeni s lokalnim

poreznim zahtjevima, S$to smanjuje moguénost nesukladnosti i poreznih nepravilnosti. Ovakva
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uskladenost pruza dodatnu sigurnost menadZmentu poduzeda da su njihove financijske operacije u skladu
sa zakonodavstvom, Sto je klju¢no za odrzavanje reputacije i povjerenja u ocima regulatora i poslovnih

partnera (Zager, Mami¢ Sacer, 2008).

Dodatna prednost HSFI-a je njihova fleksibilnost i prilagodljivost. S obzirom na to da se standardi redovito
aZuriraju i prilagodavaju promjenama u poslovnom okruzenju, poduzeéa mogu biti sigurna da su njihove
racunovodstvene prakse uvijek u skladu s najnovijim regulativnim zahtjevima i ekonomskim trendovima.
Ova sposobnost prilagodbe kljuéna je u dinami¢cnom poslovhom okruzenju gdje promjene u
zakonodavstvu i trzi§nim uvjetima mogu imati zna¢ajan utjecaj na financijsko izvjestavanje (Zager, Mami¢

Sacer, 2008).

HSFI takoder omogucuju precizno i dosljedno izvjeStavanje o specificnim financijskim temama, poput
amortizacije, rezerviranja, priznanja obveza i obracuna tekucih poreza. Smjernice sadrzane u HSFI-u
olaksavaju pravilnu klasifikaciju i mjerenje tih elemenata, Sto pridonosi toc¢nosti i pouzdanosti financijskih
izvjeStaja. Za menadZere i vlasnike poduzeéa, to znaci da mogu donositi informirane poslovne odluke

temeljem pouzdanih podataka (Zager, Mami¢ Sacer, 2008).

Primjena HSFl-a u praksi takoder je vaZzna za izgradnju povjerenja medu dionicima. Investitori, vjerovnici i
poslovni partneri mogu imati povjerenje u financijske izvjestaje pripremljene prema HSFI-u jer su ti
standardi uskladeni s opcée prihvaéenim racunovodstvenim nacelima. To povjerenje moze biti klju¢no za

osiguranje financiranja, sklapanje poslovnih ugovora i izgradnju dugorocnih poslovnih odnosa.

Na kraju, iako HSFI predstavljaju jednostavniji i pristupacniji okvir za financijsko izvjeStavanje, vazno je da
poduzeca koja primjenjuju ove standarde odrzavaju visoku razinu profesionalizma i etickih standarda u
svom racunovodstvenom radu. To ukljucuje redovitu edukaciju ra¢unovodstvenog osoblja, pracenje
promjena u standardima i zakonodavstvu te usvajanje najboljih praksi u financijskom izvjeStavanju. Na taj
nacin, poduzeca mogu osigurati da njihovi financijski izvjeStaji ostanu relevantni, pouzdani i korisni za sve

dionike (Smrekar, 2009).

Zakljuc¢no, Hrvatski standardi financijskog izvjesStavanja pruzaju ¢vrst temelj za financijsko izvjestavanje u
Hrvatskoj, omogudujuc¢i poduze¢ima da ispune svoje zakonske obveze i osiguraju transparentnost
poslovanja. Njihova primjena donosi brojne prednosti, ukljucujuci jednostavnost, uskladenost s lokalnim
zakonodavstvom i smanjenje administrativnih troSkova. Unato¢ odredenim ograni¢enjima u usporedbi s
medunarodnim standardima, HSFI ostaju kljucni alat za financijsko upravljanje i izvjeStavanje u hrvatskom

poslovnom okruzenju.
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Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja (MSFI) i Medunarodni raunovodstveni standardi (MRS)
predstavljaju globalno prihvadene smjernice za pripremu i prezentaciju financijskih izvjestaja.
Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja (MSFI), poznati na engleskom jeziku kao International
Financial Reporting Standards (IFRS), sluzbeno su uspostavljeni 2001. godine. Te godine, Medunarodni
odbor za racunovodstvene standarde (IASC) preimenovan je u Medunarodni odbor za standarde
financijskog izvjeStavanja (IASB), Sto je oznacilo pocetak primjene MSFI-a. IASB je preuzeo odgovornost za
razvoj novih standarda i reviziju postoje¢ih Medunarodnih racunovodstvenih standarda (MRS), koji su
prethodili MSFI-ju. Dakle, iako su neki od MRS-a joS uvijek na snazi i primjenjuju se zajedno s novijim MSFI
standardima, prijelaz na MSFI oznacava klju¢ni trenutak standardizacije financijskog izvjeStavanja na
globalnoj razini (HANFA, 2006). Ovi standardi imaju kljuénu ulogu u osiguravanju dosljednosti,
transparentnosti i usporedivosti financijskih informacija medu razli¢itim tvrtkama, industrijama i

drzavama.

MSFI obuhvadéaju Sirok spektar raCunovodstvenih podrucja, uklju€ujuéi priznavanje prihoda, mjerenje
imovine i obveza, konsolidaciju financijskih izvjestaja, raCunovodstvo za financijske instrumente i mnoge
druge aspekte poslovanja. Jedan od kljuénih principa MSFI-a je primjena fer vrijednosti, koja omogucduje
realno prikazivanje financijskih poloZaja kompanija. Koristenje fer vrijednosti pomaze u prikazivanju
stvarnog ekonomskog stanja poduzeca, ali takoder moze donijeti odredene izazove u vezi s procjenom
vrijednosti imovine i obveza. Fer vrijednost Cesto zahtijeva korisStenje trziSnih podataka i procjena, Sto

moZze dovesti do subjektivnih procjena i razlicitih interpretacija medu racunovodama.

MRS su prethodnici MSFl-a i mnogi od ovih standarda jo$ uvijek su na snazi dok nisu zamijenjeni ili
revidirani od strane MSFI standarda. lako MRS vi$e nisu razvijani kao zasebni standardi, mnogi od njih su
integrirani u MSFI okvir. Ovaj kontinuitet omogucava postepenu tranziciju za poduzeca koja prelaze s
lokalnih racunovodstvenih standarda na medunarodne standarde, pruzajuéi im dovoljno vremena za
prilagodbu novim pravilima i procedurama. Vazno je napomenuti da, iako MSFI i MRS dijele slicne ciljeve,
MSFI predstavljaju moderniziranu verziju standarda s fokusom na suvremene poslovne prakse (Gulin,

2004).

Implementacija MSFI/MRS zahtijeva znacajne resurse, ukljucujuéi edukaciju zaposlenika, prilagodbu
informacijskih sustava i uskladivanje internih procesa. Uvodenje ovih standarda cesto podrazumijeva
promjenu nacina poslovanja i financijskog izvjestavanja, Sto moZe izazvati otpore unutar organizacija.
Medutim, prednosti primjene MSFI-a, kao Sto su poboljSana transparentnost, veca usporedivost i

povecano povjerenje investitora, ¢esto nadmasuju pocetne troSkove implementacije. Kompanije koje
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primjenjuju MSFI mogu lakSe pristupiti medunarodnim financijskim trzistima, privuéi strane investitore i

sudjelovati u globalnim poslovnim tokovima (Gulin, 2004).

Jedan od znacajnih izazova u primjeni MSFI/MRS je interpretacija i prilagodba lokalnim zakonodavnim
okvirima. Dok su MSFI dizajnirani za univerzalnu primjenu, razlic¢ite zemlje mogu imati specificne zahtjeve
koji se razlikuju od ovih standarda. Na primjer, porezni zakoni i regulatorni zahtjevi u razli¢itim
jurisdikcijama mogu se sukobiti s nacelima MSFl-a, Sto moZe dovesti do potrebe za prilagodbom ili
dodatnim objavljivanjem informacija. Usprkos ovim izazovima, mnoge zemlje, ukljucujuci ¢lanice Europske

unije, zahtijevaju primjenu MSFI-a za sve javno izlistane kompanije i velike financijske institucije.

Priznavanje prihoda prema MSFI-u temelji se na pet koraka modela, koji ukljucuje identifikaciju ugovora s
kupcima, identifikaciju zasebnih ugovornih obveza, odredivanje transakcijske cijene, alokaciju
transakcijske cijene ugovornim obvezama i priznavanje prihoda kada su te obveze ispunjene. Ovaj model
osigurava dosljedan i jasan pristup priznavanju prihoda, sto je posebno vaZzno za industrije s dugotrajnim
ugovorima ili sloZenim transakcijama. Pravilno priznavanje prihoda klju¢no je za prikazivanje realnog

poslovnog rezultata i financijskog polozaja kompanije (Guzi¢, 2018).

Racunovodstvo financijskih instrumenata prema MSFI-u takoder predstavlja kompleksno podrucje koje
zahtijeva pailjivu primjenu standarda. MSFI 9, koji regulira ovo podrucje, uvodi stroZe zahtjeve za
priznavanje i mjerenje financijskih instrumenata, ukljucujuéi sloZenije metode procjene rizika i ocekivanih
kreditnih gubitaka. Ovi zahtjevi pridonose boljem upravljanju rizicima i stabilnosti financijskog sustava, ali

takoder povecavaju zahtjeve za resursima i stru¢nim znanjem unutar kompanija (Guzi¢, 2017).

Primjena MSFI/MRS u kontekstu konsolidacije financijskih izvjestaja omogucéava multinacionalnim
korporacijama da dosljedno prikaZzu rezultate poslovanja svih svojih podruznica. MSFI 10 i MSFI 11
reguliraju konsolidaciju i zajedni¢ke aranZmane, sto omogucuje transparentan prikaz poslovnih aktivnosti
i eliminaciju medusobnih transakcija unutar grupe. Ovo pridonosi boljoj kontroli nad poslovanjem i

osigurava da se financijski rezultati to¢no reflektiraju u konsolidiranim izvjestajima (Mrsa, 2011).

Konacno, vaZno je naglasiti da primjena MSFI/MRS nije samo tehnicki zadatak vec i strateska odluka. Ovi
standardi oblikuju nacin na koji kompanije komuniciraju sa svojim dionicima, upravljaju rizicima i planiraju
buduéi rast. Upravo zbog toga, implementacija MSFI/MRS treba biti podrzana od strane vrhovnog
menadZmenta, s jasnim razumijevanjem ciljeva i koristi koje donosi. Samo tako, kompanije mogu u
potpunosti iskoristiti prednosti koje donose ovi medunarodno priznati racunovodstveni standardi i

osigurati dugoroc¢nu odrZivost i uspjeh na globalnom trzistu (Filipovi¢ Cirkveni, 2023).
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2.3. Postupci analize financijskih izvjestaja

Analiza financijskih izvjestaja klju¢an je proces koji pruza dublji uvid u financijsko stanje i performanse
poduzeca. Ovaj postupak ukljuCuje sistematsko pregledavanje razliCitih financijskih izvjestaja kako bi se
procijenila financijska stabilnost, likvidnost, rentabilnost i drugi vazni aspekti poslovanja. Uvodenje analize
omogucuje donosenje informiranih poslovnih odluka na temelju kvantitativnih i kvalitativnih podataka.
Kljucni koraci u analizi uklju¢uju horizontalnu i vertikalnu analizu financijskih izvjestaja, omjer analizu,
analizu tokova gotovine te interpretaciju i komparaciju rezultata s ranijim razdobljima ili konkurentima.
Ovi postupci omogucuju dublje razumijevanje poslovanja i pomazu u identifikaciji snaga, slabosti te
potencijalnih prilika i prijetnji. Konacno, analiza financijskih izvjestaja pruza kljuéne smjernice za

usmjeravanje strategija i ciljeva poduzeca prema optimalnim poslovnim rezultatima.

Analiza financijskih izvjestaja je kljucni proces u procjeni poslovanja poduzeéa i donoSenju poslovnih
odluka. Postoji raznolikost metoda i tehnika koje se koriste za analizu financijskih izvjeStaja. Komparativni
financijski izvjestaji omogucuju horizontalnu analizu radi pracenja dinamike promjena pozicija tijekom
vremena. S druge strane, strukturni financijski izvjestaji sluze kao osnova za vertikalnu analizu koja pruza
uvid u strukturu financijskih izvjestaja. Takoder, financijski pokazatelji obuhvacaju pojedinaéne, skupne,
sustave i zbrojne pokazatelje, koji pruzaju dodatne uvide u financijsko stanje i performanse poduzeéa

(Abramovié i sur.,2008).

Horizontalna analiza se koristi za analizu trendova i dinamike promjena odredenih stavki u financijskim
izvjeStajima. Postoje dva glavna nacina provodenja horizontalne analize. Prvi nacin je koriStenje baznih
indeksa, gdje se odabire jedna bazna godina, a stavke se promatraju u ostalim godinama u odnosu na tu
baznu godinu. Drugi nacin je koriStenje veriznih indeksa, gdje se promatra odnos izmedu stavki u jednoj
godini i prethodnoj godini. Oba pristupa omogucuju detaljno praéenje promjena u financijskim
izvjeStajima kako bi se identificirali trendovi i analizirala njihova dinamika tijekom vremena. Vertikalna
analiza usporeduje udio pojedinih stavki u financijskim izvjeStajima u odnosu na ukupnu aktivu ili pasivu
unutar jedne godine. Pri tome se aktivu ili pasivu oznacava s 100%, a sve ostale stavke se izraZzavaju kao
udio u toj bazi. Ovaj pristup omogucduje detaljnu analizu strukture financijskih izvjestaja, posebno kako bi

se identificirali udjeli pojedinih stavki u ukupnim financijskim resursima poduzecéa. Vertikalna analiza
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takoder moze biti provedena za vise godina kako bi se pratili trendovi promjena udjela stavki tijekom

vremena (Belak, 1995).

2.4. Analiza putem pokazatelja

Analiza putem financijskih pokazatelja predstavlja klju¢an alat u ocjeni financijskog stanja i performansi
poduzeda. Financijski pokazatelji su numericki podaci koji se izvode iz financijskih izvjestaja te pruzaju uvid
u razlic¢ite aspekte poslovanja, ukljucujudi likvidnost, solventnost, profitabilnost i efikasnost upravljanja
resursima. Ova vrsta analize omogucuje donositeljima odluka, kao Sto su menadZeri, investitori i
vjerovnici, da kvantitativno procijene performanse poduzeda i usporede ih s drugim subjektima u industriji
ili s prethodnim godinama. Kroz upotrebu financijskih pokazatelja, analiticari mogu identificirati snage,
slabosti, prilike i prijetnje u poslovanju te izvesti zakljucke koji su klju¢ni za strategije buduéeg razvoja i

optimizaciju poslovnih procesa.

Financijske pokazatelje dijelimo na (Barbic i sur., 2008):

Pokazatelji likvidnosti (Liquidity Ratios)
Pokazatelji zaduZenosti (Leverage Ratios)
Pokazatelji aktivnosti (Activity Ratios)
Pokazatelji ekonomiénosti (Economy Ratios)

Pokazatelji profitabilnosti (Profitability Ratios)

A e

Pokazatelji investiranja (Investment Ratios)
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Tablica 3.

Izracun financijskih pokazatelja

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI
NAZIV POKAZATELJA Brojnik Nazivnik
KOEFICLJENT TRENUTNE LIKVIDNOST | Novar Eratkaroine obveze
KOEFICLJENT UBRZANE LIKVIDNOSTI | Kratkotrajna imovina — zalihe  Kratkorofne obveze
KOEFICIJENT TEKUCE LIKVIDNOSTI | Kratkotrajna imovina Kratkoroéne obveze
KOEFICLIJENT FINANCIISKE Dugotrajna imovina Kapital + dugoroéne
STABILNOSTI ohveze
POKAZATELJI ZADUZENOSTI
NAZIV POKAZATELJA BErojnik Nazivnik
KOEFICLIJENT ZADUZENOSTI Ulampne obveze Ulaipna imovina
KOEFICLIJENT VLASTITOG Kapital Ulupna imovina
FINANCIRANJA
KOEFICLIENT FINANCIRANJA Ulapne obveze Kapital
POKAZATELJI AKTIVNOSTI
KOEFICIJENT OBRTAJA UKUPNE Ulaupni pribodi Ulupna imovina
IMOVINE
KOEFICLJENT OBRTA DUGOTRAJNE Prihod od prodaje Dugotrajna imovina
IMOVINE
KOEFICIJENT OBRTAJA Prihod od prodaje Potrazivanja
POTRAZIVANJA
TRAJANJE NAPLATE POTRAZIVANJA U | Broj dana u godini (363) Koeficijent obrta
DANIMA potraZivanja
POKAZATELJI EKONOMICNOSTI
EKONOMICNOST UKUPNOG Uloupni prihodi Ulaupni rashodi
POSLOVANJA
EKONOMICNOST POSLOVANIA Prihod od prodaje Rashodi od prodaje
(PRODAJE)
EKONOMICNOST FINANCIRANTA Financijski prihodi Financijski rashodi
POKAZATELJI PROFITABILNOSTI
NAZIV POKAZATELJA Erojnik Nazivnik
NETO PROFITNA MARZA Neto dobit + kamate Prihod
BRUTO MARZA PROFITA Dohit prije poreza + kamate  Ulupni prihod
NETO RENTABILNOST IMOVINE ROA | Neto dobit + kamate Ulupna imovina
BRUTO EENTABILNOST IMOVINE Dobit prije poreza + kamate Ulaipna imoving
RENTABILNOST VLASTITOG Neto dobit Vlastiti kapital
KAPITALA ROE

Izvor: Izrada autora prema Zager, K. i sur. (2008). Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA d.o.0., Zagreb.
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Pokazatelji likvidnosti i financijske stabilnosti vazni su za procjenu financijskog zdravlja i sposobnosti poduzeca
da podmiri svoje obveze. Koeficijent trenutne likvidnosti mjeri sposobnost poduze¢a da podmiri svoje
kratkorocne obveze koristeci raspoloZivi novac. Visi omjer ukazuje na veéu sposobnost pla¢anja kratkorocnih
dugova, Sto je znak dobre likvidnosti. Koeficijent ubrzane likvidnosti iskljuCuje zalihe iz kratkotrajne imovine
jer su one manje likvidne. Pokazuje koliko brzo poduzeée moZe pokriti svoje kratkorocne obveze bez oslanjanja
na prodaju zaliha. Koeficijent tekuce likvidnost mijeri ukupnu likvidnost poduzeda, odnosno njegovu
sposobnost da podmiri sve svoje kratkoro€ne obveze koristeci ukupnu kratkotrajnu imovinu (ukljucujuéi zalihe,
potraZivanja, novac itd.). Visi omjer ukazuje na bolju likvidnost. Koeficijent financijske stabilnosti mjeri udio
dugotrajne imovine u odnosu na ukupni kapital i dugoro¢ne obveze poduzeda. Visi omjer moZe ukazivati na
vecu stabilnost, jer poduzece koristi dugorocne izvore financiranja za financiranje svoje dugotrajne imovine

(Zager i sur., 2008).

Pokazatelji zaduZenosti i financiranja pomazu u analizi strukture kapitala i financijske stabilnosti poduzeca.
Koeficijent zaduZenosti mjeri udio ukupnih obveza u ukupnoj imovini poduzeéa. Visi omjer ukazuje na veci
stupanj zaduzenosti, Sto znaci da poduzede koristi vise dugova za financiranje svojih aktivnosti. Nizi omjer
sugerira konzervativniju strukturu kapitala s manjim oslanjanjem na dug. Koeficijent vlastitog financiranja mjeri
udio kapitala (vlastitih sredstava) u ukupnoj imovini poduzeca. Visi omjer ukazuje na veéi udio vlastitog kapitala
u financiranju imovine, $to je znak financijske stabilnosti i manjeg rizika za vjerovnike. Koeficijent financiranja
mjeri odnos izmedu ukupnih obveza i kapitala poduzeca. Visi omjer ukazuje na veéi stupanj zaduZenosti u
odnosu na vlastiti kapital, Sto moze znaciti vedi financijski rizik. NiZzi omjer sugerira da poduzeée koristi manje

duga u odnosu na svoj kapital, $to obi¢no ukazuje na konzervativniju financijsku politiku(Zager i sur., 2008).

Pokazatelji obrtaja pomaZzu u analizi u¢inkovitosti koristenja imovine i upravljanja potraZivanjima u poduzecu.
Koeficijent obrtaja ukupne imovine mijeri koliko ucinkovito poduzeée koristi svoju ukupnu imovinu za
generiranje prihoda. Visi omjer sugerira da poduzece ucinkovito koristi svoju imovinu za ostvarivanje prihoda,
Sto znaci da je imovina produktivnija u generiranju prodaje. Koeficijent obrtaja dugotrajne imovine mjeri koliko
ucinkovito poduzece koristi svoju dugotrajnu imovinu (kao $to su nekretnine, postrojenja i oprema) za
generiranje prihoda od prodaje. ViSi omjer ukazuje na bolju iskoriStenost dugotrajne imovine u stvaranju
prihoda. Koeficijent obrtaja potraZzivanja mjeri koliko puta godisSnje poduzeée naplati svoja potraZivanja. Visi
omijer ukazuje na ucinkovitu naplatu potraZivanja i kratko vrijeme pretvaranja potraZivanja u gotovinu. Trajanje
naplate potraZivanja u danima pokazuje prosje¢an broj dana koji je potreban poduzeéu da naplati svoja

potraZivanja. Manji broj dana ukazuje na brzu naplatu, $to pobolj$ava likvidnost poduzeca (Zager i sur., 2008).
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Pokazatelji ekonomi¢nosti pomaZu u analizi koliko ucinkovito poduzeée upravlja svojim prihodima i rashodima.
Ekonomicénost ukupnog poslovanja mjeri koliko uc¢inkovito poduzeée upravlja ukupnim poslovanjem, odnosno
koliko prihoda generira za svaki potroseni nov¢ié. Visi omjer ukazuje na vecu ekonomicnost poslovanja, sto
znaci da poduzece uspijeva generirati vise prihoda u odnosu na svoje ukupne rashode. Ekonomicnost
poslovanja mjeri ucinkovitost poslovanja u smislu prodaje, odnosno koliko prihoda od prodaje poduzece
generira u odnosu na rashode povezane s prodajom. Visi omjer znaci ve¢u ekonomicnost u prodaji, Sto ukazuje
da poduzede uspjesno kontrolira troskove prodaje u odnosu na ostvarene prihode. Ekonomicnost financiranja
mjeri koliko uc¢inkovito poduzeée upravlja svojim financijskim aktivnostima, odnosno koliko financijskih prihoda
generira u odnosu na financijske rashode. Visi omjer ukazuje na bolju ekonomicnost financiranja, sto znadi da

poduzece ostvaruje vise prihoda iz svojih financijskih aktivnosti nego $to trosi na njih (Zager i sur., 2008).

Pokazatelji profitabilnosti i rentabilnosti pomazu u analizi koliko ucinkovito poduzece koristi svoje resurse za
generiranje profit. Neto profitna marza mjeri udio neto dobiti u ukupnim prihodima, nakon $to se ura¢unaju
kamate. Visi omjer ukazuje na vecu profitabilnost, Sto znaci da poduzece zadrZava veci dio prihoda kao dobit
nakon pokrivanja svih troskova i kamata. Bruto profitna marza pak mjeri udio dobiti prije poreza i kamata u
ukupnim prihodima. Visi omjer ukazuje na veéu operativnu efikasnost, sto znaci da poduzece ostvaruje vecu
dobit iz svojih osnovnih poslovnih aktivnosti prije poreza i kamata. Neto rentabilnost imovine mijeri koliko
ucinkovito poduzece koristi svoju ukupnu imovinu za generiranje neto dobiti, ukljucujuéi kamate. Visi omjer
ukazuje na bolju efikasnost upravljanja imovinom u svrhu generiranja dobiti. Bruto rentabilnost imovine mjeri
koliko ucinkovito poduzece koristi svoju ukupnu imovinu za generiranje dobiti prije poreza i kamata. Visi omjer
ukazuje na bolju sposobnost poduzedéa da generira profit koristeéi svoju imovinu prije uzimanja u obzir poreza
i kamata. Rentabilnost vlastitog kapitala mjeri koliko u¢inkovito poduzeée koristi vlastiti kapital za generiranje
neto dobiti. Visi omjer ukazuje na vecéu efikasnost u koristenju kapitala vlasnika za stvaranje dobiti, Sto je kljucni

pokazatelj za dionicare i investitore (Zager i sur., 2008).
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3. ANALIZA POSLOVANJA DIONICKOG DRUSTVA ZVECEVO U 2022. 1 2023. GODINI

3.1.0 poduzeéu Zvecevo

Zveclevo d.d. je jedno od najpoznatijih prehrambenih poduzeéa u Hrvatskoj, specijalizirano za proizvodnju
¢okolade, konditorskih proizvoda i alkoholnih pi¢a. Osnovano je 1921. godine i smjeSteno je u PoZegi.. PretezZita
djelatnost subjekta je 1082 - Proizvodnja kakao, ¢okoladnih i bombonskih proizvoda (C - PRERADIVACKA
INDUSTRIJA) (FINA, 2024). Tijekom svoje duge povijesti, Zvecevo je postalo sinonim za kvalitetu i inovaciju u

prehrambenoj industriji.

Slika 2.

Logo tvrtke Zvecevo

Izvor: Zvecevo, https://zvecevo.hr/ datum pristupa 11.7.2024.

Misija tvrtke je iskazana na sljedeci nacin (Zvecevo, 2024):

Nasa misija je slatka! Zelimo zasladiti va$ svijet, uéiniti vas zadovoljnijim, prisustvovati vaiim dobrim
trenucima, njeznim trenucima, uljepiati svoku vasu rodendansku tortu i poklon — poput pravog prijotelja ili
clana obitelji! Uz vas smo kadao ste zaljubljeni, razdragani, kad obasute painjom i kada istom obasipaju vas.
Nasa misija je biti vasa mala tajna kojo vam popravija dan

mali keamadi¢ koji nikad ne razofara. Vodeni smo slikom vaseq sretnifeq Zivota. 5 nama odrastaju generacife.

Neka i vase dijete odraste s nama.
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Vizija tvrtke je iskazana na sljededi nacin (Zvecevo, 2024):

LYodi nas vizija udovoljavanja vasim Zeljama, zahtjevima i potrebama, ne odstupajudi od kvalitete |
tradicije na koju smo vas navikli. Nadela naseg poslovanja su odrZivost, odgovornost | transparentnost.
Orijentirani smo na Sirenje asortimana, modernizaciju ambalaZe i osvajanje novih izvoznih trZista.
Zelimo udovoljiti §to veéem krugu nasih potrodala, te zato neprestano pratimo vade ponadanje, Zelje i
potrebe. Razumijevanje vas je osnova za kreiranje nasih proizvoda i ponudu vrhunske kvalitete |
vrijednosti. Zelimo postati vodeéi regionalni proizvodaé konditorskih proizvoda i jakih alkeholnih pica,

prepoznatljiv po tradicionalno kvalitetnim proizvodima.”

Zvecevo je pocelo kao mala tvornica ¢okolade i bombona, ali je brzo raslo zahvaljujuci svojoj posveéenosti
kvaliteti i inovacijama. Tijekom desetljec¢a, poduzece je prosirilo svoj asortiman proizvoda, ukljucujuci poznati
brendove ¢okolade kao sto je "Mikado", kao i razne vrste likera i drugih alkoholnih pi¢a. Jedan od njihovih

najpoznatijih proizvoda je ¢okolada s rizom, koju su prvi put proizveli 1964. godine (Zvecevo, 2024).

Zvecevo je posebno poznato po svojim cokoladnim proizvodima, ali njihov asortiman ukljucuje i bombone,

kekse, te alkoholna pi¢a. Njihovi proizvodi su (Zvecevo, 2024):

o Cokolade: "Mikado", ¢okolada s rizom, te razne druge vrste punjenih i nepunjenih ¢okolada.
e Konditorski proizvodi: Bomboni, praline, keksi i drugi slatkisi.
o Alkoholna pica: Likeri, rakije i drugi alkoholni napici, od kojih su mnogi prepoznatljivi po svojoj

kvaliteti i jedinstvenim recepturama.

Zvecevo je poznato po svojoj posvecéenosti kvaliteti, Sto je potvrdeno brojnim nagradama i priznanjima. Njihovi
proizvodi su osvojili stotine medalja i odlikovanja za kvalitetu, kako u Hrvatskoj, tako i u inozemstvu. Posebno
su ponosni na vise zlatnih medalja koje su osvojili na prestiznim natjecanjima poput Monde Selection iz
Bruxellesa. Zvecevo je simbol hrvatske kvalitete u prehrambenoj industriji, s bogatom povijes¢u i jasnom
vizijom buducnosti. Njihova posvecenost izvrsnosti, inovacijama i tradiciji osigurava im trajno mjesto medu

vodedim proizvodacima cokolade i alkoholnih pi¢a u regiji.
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3.2. Utjecaj propasti Agrokora na Zve€evo i promjena vlasnistva 2024.

Propast Agrokora, najvece privatne kompanije u Hrvatskoj i jednog od najvec¢ih maloprodajnih lanaca u
regiji, imala je znadajan utjecaj na mnoge domace tvrtke, ukljucujuci Zvecevo d.d. Kao jedan od glavnih
dobavljaca proizvoda za Agrokorove maloprodajne lance, Zvecevo se suocilo s brojnim izazovima nakon
Sto je Agrokor zapao u financijske probleme 2017. godine. Gubitak klju¢nog kupca poput Agrokora znacio
je trenutan pad prodaje i prihoda za Zvecéevo. Uz to, Agrokor je ostao duzan mnogim svojim dobavljacima,
ukljucujuci Zvecevo, Sto je znacajno utjecalo na likvidnost Zvedeva zbog nedostatka gotovinskog toka
potrebnog za redovito poslovanje i ispunjavanje vlastitih obveza. Sa smanjenom potraznjom i gubitkom
prihoda, Zvecevo je bilo prisiljeno smanijiti obujam proizvodnje, Sto je utjecalo na zaposlenost i dovelo do
racionalizacije poslovanja, uklju¢ujuéi smanjenje broja zaposlenika. Kako bi prezivjelo krizu, Zvecevo je
moralo provesti unutarnje restrukturiranje, optimizirati troskove, reevaluirati poslovne procese te traziti
nove trzista i kupce kako bi nadoknadilo gubitak prometa s Agrokorom. Zvecevo je ubrzalo proces
diversifikacije svojih kupaca kako bi smanjilo ovisnost o jednom velikom kupcu, Sireéi se na nova trzista i
sklapajudi ugovore s drugim maloprodajnim lancima i distributerima, kako unutar Hrvatske, tako i u
susjednim zemljama. Ulaganje u razvoj novih proizvoda i inovacije postalo je kljuéno za privlacenje novih
kupaca i zadrzavanje postojecih, unatoc teskoj situaciji na trzistu. Propast Agrokora povedéala je financijski
rizik za Zvecevo, jer su morali traziti nove izvore financiranja kako bi pokrili gubitke i osigurali tekuce
poslovanje, sto je ukljucivalo povedanje zaduZenosti i potencijalno losije kreditne uvjete. lako je propast
Agrokora bila teZak udarac, Zvecevo je iz ove krize izaslo s vaznim lekcijama o upravljanju rizicima i vaznosti

diversifikacije kupaca, Sto ¢e im pomodi da postanu otporniji na buduée poslovne Sokove.

Propast Agrokora imala je znacajan negativan utjecaj na Zvecevo, manifestiran kroz financijske gubitke,
operativne poteskoce i potrebu za restrukturiranjem. Unato¢ tim izazovima, Zvecevo je pokazalo
sposobnost prilagodbe i inovacije, trazeéi nove prilike na trzistu kako bi osiguralo svoj opstanak i nastavak
poslovanja. Kriza je takoder istaknula vaznost diversifikacije i upravljanja rizicima za buducu stabilnost i

rast tvrtke (RGFI,2018) .

U 2024. godini, poZeska tvornica slatkiSa Zvecevo doZivjela je znacajnu promjenu vlasnistva. Veéinski udio
od 75,24% u kompaniji kupila je tvrtka Flexway Adriatic, koja je povezana s ruskim milijarderom Denisom
Stengelovom. Stengelov je vlasnik ruskog prehrambenog giganta KDV Group, koja proizvodi razne
prehrambene proizvode ukljucujuéi grickalice, biskvite, tjesteninu i napitke. Kupnja Zveceva izvrSena je

putem Flexway Adriatica, tvrtke registrirane u Zagrebu, ciji je jedini vlasnik Flexway DMCC iz Dubaija. Denis
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Stengelov, ¢ija se imovina procjenjuje na 1,3 milijarde dolara, prosirio je svoje poslovanje na hrvatsko
trziSte kroz ovu akviziciju. Ova promjena vlasniStva dolazi nakon Sto je Zvecevo uspjeSno zavrsilo
predstecajnu nagodbu 2022. godine, znacajno smanjilo gubitke i poveéalo prihode. Oc¢ekuje se da ¢e ova
akvizicija donijeti dodatne resurse i mogucénosti za daljnji rast i razvoj Zveceva. (Lider Media, 2024) (Forbes

Hrvatska, 2024)

3.3. Analiza pokazatelja

Tablica 4.

Analiza pojedinih financijskih pokazatelja poduzeca Zvecevo u razdoblju od 2019. d 0 2023. godine

2019 2020 2021 2022 2023
Koeficijent tekuée likvidnosti 0,35 0,58 0,72 0,85 0,80
| Koeficiient zaduZenosti 0,91 0,94 0,76 0,78
Koeficijent vlastitos.
financirania 0,08 0,06 0,23 0,21 0,20
Koeficiient obrtaja,
potrazivanja 8,71 5,58 5,80 5,41 6,75
Ekonomicnost ukupnog
poslovania 0,86 0,95 1,23 0,93 0,99
Rentabilnost vlastitog.
kapitala ROE -101,28 | -40,70 67,80 | -17,92 -2,52
Neto rentabilnost imovine
ROA 8,78 2,44 16,03 -3,85 0,51

Koeficijent tekude likvidnosti biljezi kontinuirani rast od 2019. do 2022. godine, Sto ukazuje na poboljsanje
sposobnosti poduzeca da pokrije svoje kratkorocne obaveze. U 2023. godini, vrijednost pokazatelja blago
opada, ali je i dalje visa nego u 2019. godini. Ovo ukazuje na to da, iako je likvidnost poduzeca poboljsana,
moZe postojati potreba za dodatnim poboljsanjima ili boljem upravljanju tekuéim sredstvima kako bi se

odrzala stabilna likvidnost.
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Koeficijent zaduzZenosti raste iz 2019. u 2020. godinu, $to sugerira povecanje ukupnih obveza u odnosu na
ukupna sredstva. Od 2021. godine, koeficijent se smanjuje, Sto ukazuje na smanjenje relativhog udjela
dugova u ukupnim sredstvima. Ovaj trend moZe signalizirati da poduzeée postaje manje ovisno o
dugoro¢nom financiranju i poboljSava svoju financijsku stabilnost. Medutim, bez podataka za 2023.

godinu, tesko je procijeniti najnoviji trend.

Koeficijent vlastitog financiranja je nizak u 2019. i 2020. godini, $to ukazuje na visoku razinu financiranja
putem dugova. Od 2021. godine, dolazi do znacajnog povecdanja ovog koeficijenta, Sto pokazuje da
poduzece poboljsava svoj udio vlastitog kapitala. U 2022. i 2023. godini, ovaj koeficijent se stabilizira oko
0,20, sto ukazuje na konzistentnu, ali i dalje relativno nisku razinu vlastitog kapitala u odnosu na ukupna

sredstva. Ovaj pokazatelj sugerira potrebu za daljnjim jacanjem vlastitog kapitala.

Koeficijent obrtaja potrazivanja opada iz 2019. u 2020. godinu, Sto moze ukazivati na produzeno razdoblje
naplate ili smanjenje ucinkovitosti u naplati potrazivanja. Od 2021. godine, dolazi do blagog poboljsanja,
ali pokazatelj se joS uvijek ne vrac¢a na razine iz 2019. godine. Stabilnost i rast u 2023. godini sugerira

poboljsanje u u¢inkovitosti upravljanja potrazivanjima, sto moze biti pozitivno za cash flow poduzeca.

Ekonomicnost ukupnog poslovanja raste iz 2019. u 2021. godinu, Sto pokazuje poboljSanje u odnosu
izmedu prihoda i troskova. U 2022. godini, pokazatelj opada, ali se u 2023. godini ponovno poboljsava.
Ova fluktuacija moze ukazivati na promjene u operativnim troskovima ili prihodima, ali pokazatelj se i dalje

drZi na razini koja ukazuje na relativno dobru ekonomi¢nost.

ROE je ekstremno negativan u 2019. i 2020. godini, Sto ukazuje na velike gubitke. U 2021. godini,
pokazatelj se znacajno poboljSava i postaje pozitivan, Sto sugerira povratak profitabilnosti. Medutim, u
2022. i 2023. godini, ROE ponovno postaje negativan, ali u manjem opsegu. Ovo ukazuje na moguce

probleme u odrZavanju profitabilnosti ili poveéane troskove.

ROA je takoder izrazito negativan u 2019. i 2020. godini, Sto ukazuje na losSu ucinkovitost u koristenju
imovine za generiranje profita. U 2021. godini, ROA se poboljSava i postaje pozitivna, Sto sugerira znatno
poboljsanje u profitabilnosti. Medutim, u 2022. i 2023. godini, pokazatelj ponovno postaje negativan, iako
se poboljsava u odnosu na prethodne godine. Ovo ukazuje na moguénost da poduzece ima problema u

odrzavanju profitabilnosti ili izazove u upravljanju imovinom.

Analiza pokazuje da je poduzece prolazilo kroz znacajne fluktuacije u svojoj financijskoj izvedbi. Dok su se
neki pokazatelji, poput koeficijenta tekuce likvidnosti i koeficijenta obrtaja potraZivanja, poboljSavali

tijekom vremena, drugi pokazatelji kao $to su ROE i ROA ukazuju na promjenjivu profitabilnost i mogucde
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poteskoce u odrZzavanju stabilnosti. Poveéanje vlastitog kapitala i smanjenje koeficijenta zaduzenosti
ukazuju na pozitivne promjene u strukturi kapitala, dok nestabilni financijski rezultati sugeriraju potrebu
za daljnjim analizama i prilagodbama u poslovanju kako bi se postigla odrZiva profitabilnost i financijska

stabilnost.

Tablica 5.

Izracun pokazatelja

Pokazatelji likvidnosti
Koeficijent trenutne likvidnost 0,01
Koeficijent ubrzane likvidnosti 0,28
Koeficijent tekuée likvidnosti 0,80
Koeficijent financijske stabilnosti 1,08
Pokazatelji zaduZzenosti
Koeficijent zaduZenosti 0,80
Koeficijent vlastitog financiranja 0,20
Koeficijent financiranja 4,02

Pokazatelji aktivnosti

Koeficijent obrtaja ukupne imovine 064
Koeficijent obrta dugotrajne imovine 0.99
!
Koeficijent obrtaja potrazivanja 675
Trajanj late potraZivanja u dani
rajanje naplate potraZivanja u danima 54,10
Pokazatelji ekonomicnosti
Ekonomiénost ukupnog poslovanja 0,99
Ekonomi¢nost poslovanja (prodaje) 1,01
Ekonomic¢nost financiranja 0,00
Pokazatelji profitabilnosti
Neto profitna marza -0,80
Bruto maria profita -0,80
Neto rentabilnost imovine ROA 1,30
bruto rentabilnost imovine -0,51
Rentabilnost vlastitog kapitala ROE -2,52

Izvor: izracun autora prema podacima s Poslovna Hrvatska
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Pokazatelji likvidnosti za Zvecevo ukazuju na ozbiljne probleme u kratkoro¢nom financijskom zdravlju tvrtke.
Koeficijent trenutne likvidnosti iznosi samo 0,01, Sto sugerira izrazito nisku sposobnost tvrtke da pokrije svoje
kratkoro¢ne obveze teku¢om imovinom. Koeficijent ubrzane likvidnosti je takoder nizak, iznosi 0,28, sSto
ukazuje na nedostatak likvidnih sredstava (bez zaliha) za pokri¢e kratkorocnih obveza. Koeficijent tekuce
likvidnosti od 0,80 dodatno potvrduje ovu zabrinutost, jer je i dalje ispod optimalne vrijednosti od 1, $to znaci
da tvrtka nema dovoljno tekuée imovine za pokri¢e svojih kratkoroénih obveza. Nasuprot tome, koeficijent

financijske stabilnosti od 1,08 pokazuje odredenu stabilnost u smislu dugoro¢ne imovine i kapitala.

Koeficijent zaduzenosti od 0,80 pokazuje da je 80% imovine financirano obvezama, $to je alarmantno
visoka razina zaduZenosti i predstavlja znacajan rizik za financijsku stabilnost tvrtke. Koeficijent vlastitog
financiranja od 0,20 ukazuje na to da samo petina imovine dolazi iz vlastitih sredstava, sto je izrazito nizak
postotak. Koeficijent financiranja od 4,02 dodatno naglasava visok stupanj oslanjanja na dug, Sto zahtijeva

hitne mjere za poboljsanje strukture financiranja.

Pokazatelji aktivnosti takoder ukazuju na neucinkovitost. Koeficijent obrtaja ukupne imovine iznosi 0,64,
Sto znadi da tvrtka ne koristi dovoljno efikasno svoju imovinu za generiranje prihoda. Koeficijent obrta
dugotrajne imovine od 0,99 je blizu optimalne vrijednosti, ali joS uvijek pokazuje prostor za poboljsanje.
Koeficijent obrtaja potraZivanja od 6,75 ukazuje na relativno brz obrt potraZivanja, dok prosjecno trajanje

naplate potraZivanja od 54,10 dana pokazuje solidnu, ali ne optimalnu likvidnost.

Ekonomicnost poslovanja je gotovo neutralna, s koeficijentom ukupnog poslovanja od 0,99, Sto znaci da
su ukupni prihodi gotovo jednaki ukupnim rashodima. Ekonomicnost poslovanja (prodaje) je nesto bolja,
s vrijednoséu od 1,01, Sto ukazuje na minimalnu dobit od prodaje. Ekonomicnost financiranja je na nuli,

Sto sugerira znacajne probleme s financijskim prihodima i rashodima.

Pokazatelji profitabilnosti su posebno zabrinjavajuéi. Neto profitna marza od -0,80 i bruto marza profita
od -0,80 pokazuju da tvrtka posluje s gubicima, $to je alarmantno. Neto rentabilnost imovine (ROA) od
1,30 ukazuje na pozitivnu, ali nisku dobit iz imovinskih resursa. Bruto rentabilnost imovine od -0,51
potvrduje neprofitabilnost imovine. Najkriticniji pokazatelj je rentabilnost vlastitog kapitala (ROE) od -

2,52, Sto znaci da vlasnici ne ostvaruju povrat na svoja ulaganja, sto je izrazito nepovoljno.
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Financijski pokazatelji Zveleva otkrivaju ozbiljne izazove u podrucju likvidnosti, zaduZenosti,
ekonomicnosti i profitabilnosti. Tvrtka se suofava s visokim stupnjem zaduZenosti i niskom
profitabilnoscu, Sto zahtijeva hitne mjere restrukturiranja i poboljSanja poslovanja. Povecanje likvidnosti,
smanjenje zaduZenosti i poboljSanje operativne efikasnosti klju¢ni su koraci za stabilizaciju i dugoroc¢ni
opstanak tvrtke. Ovi problemi zahtijevaju hitnu paznju uprave kako bi se osigurala odrzivost i rast u

buduénosti.

3.4. Analiza kretanja dionice Zvelevo d.d.

Dana 6. ozujka 2024. godine dionicar Zdravko Avalir iz Zagreba, kao vecinski dionicar je sklopio ugovor o
prodaji dionica sa tvrtkom Flexway Adriatic d.o.0. sa sjediStem u Zagrebu, uslijed cega je cijena dionice

znacajno porasla.
Slika 2.

Kretanje vrijednosti dionice Zvecevo d.d. u razdoblju od 15.01.2024 do 12.07.2024.

Kretanje cijene u zadnjih 6 mjeseci v

40,00

30,00

20,00

10,00

15.01.2024 12.04.2024. 12.07.2024.

= ZVCV 4 +360,53% CBX 4 +9,56%

Izvor: ZSE, pristupljeno dana 13.07.2024 (dostupno na: Zagrebacka burza (zse.hr))
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ZAKUUCAK

Analiza financijskih izvjestaja klju¢na je za razumijevanje financijskog zdravlja i performansi poduzeéa. Na
primjeru konditorskog poduzeca Zvecevo d.d., pokazali smo kako temeljita analiza mozZe otkriti kljucne
informacije koje su od znacaja za investitore, menadZment i druge zainteresirane strane. Tijekom razdoblja od
2022. do 2023. godine, poduzece se suocilo s brojnim izazovima, ukljucujuéi promjene u vlasnickoj strukturi i
utjecaj vanjskih ekonomskih ¢imbenika kao Sto je propast Agrokora. Ovi dogadaji imali su znacajan utjecaj na
financijske performanse Zveceva, sto se ocitovalo kroz fluktuacije u osnovnim financijskim pokazateljima poput

likvidnosti, zaduZenosti i profitabilnosti.

Jedan od najvaznijih aspekata analize financijskih izvjeStaja jest razumijevanje kako vanjski dogadaji mogu
utjecati na unutarnje operacije i financijske performanse. U slu€aju Zveceva, pad prihoda uslijed propasti
Agrokora i gubitak kljuénih kupaca doveli su do smanjenja likvidnosti i povec¢anja zaduzenosti. Ovo je utjecalo
na sposobnost poduzeda da ispunjava svoje kratkorocne obveze i upravlja dugorocnim financijskim
stabilitetom. Unatoc tim izazovima, Zvecevo je pokazalo otpornost kroz prilagodbu strategija, sto je ukljucivalo

diversifikaciju baze kupaca i povecanje udjela vlastitog kapitala.

Promjena vlasnistva u 2024. godini, kada je veéinski udio preuzela tvrtka povezana s ruskim milijarderom
Denisom Stengelovom, otvara nova pitanja o buducoj strategiji poduzeca. Ovaj razvoj dogadaja moze donijeti
dodatne resurse i strateSke smjernice koje bi mogle poboljsati konkurentnost Zveceva na domaéem i
inozemnom trzistu. Medutim, rizici povezani s novim vlasnistvom i potencijalnim promjenama u korporativnom

upravljanju takoder zahtijevaju pazljivu procjenu.

Pokazatelji kao Sto su koeficijent tekuce likvidnosti i koeficijent obrtaja potraZivanja ukazuju na poboljsanja u
upravljanju kratkoro¢nim financijama, ali jo$ uvijek postoji prostor za optimizaciju operacija i povecanje
ucinkovitosti. S druge strane, promjenjivost pokazatelja profitabilnosti, kao sto su ROE i ROA, upucuje na
potrebu za boljim upravljanjem troskovima i stabilizacijom prihoda. Ovi nalazi sugeriraju da bi menadZment

trebao dodatno usmijeriti svoje napore na povecanje operativne efikasnosti i razvoj odrzivih izvora prihoda.

U kontekstu primjene Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja (HSFI), Zvecevo d.d. osigurava da su
financijski izvjestaji u skladu s lokalnim zakonodavnim zahtjevima i specificnostima hrvatskog trzista. HSFI
omogucduju jednostavniji pristup financijskom izvjeStavanju, $to je posebno vazno za mala i srednja poduzeca.
Medutim, kako Zvecevo planira Sirenje na medunarodna trZista, moZe se ocekivati potreba za prilagodbom
financijskog izvjestavanja prema medunarodnim standardima poput MSFI, kako bi se osigurala veca

usporedivost i transparentnost.
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U konacnici, analiza financijskih izvjeStaja pruia menadZmentu i dionicima poduzec¢a kljuéne uvide u

performanse i financijsku stabilnost. Ovi uvidi pomazu u donosenju strateskih odluka koje podrzavaju

dugorocnu odrzivost i rast poduzeda. Za Zvecevo d.d., u€inkovito upravljanje resursima, kontinuirano pracenje

financijskih performansi i proaktivno prilagodavanje promjenama na trzistu bit ¢e klju¢ni za postizanje odrzivog

uspjeha u buduénosti.
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SAZETAK

Racunovodstvo, kao "poslovni jezik", ima kljuénu ulogu u pruzanju relevantnih informacija razlicitim

interesnim skupinama. Financijsko izvjestavanje predstavlja proces sastavljanja i prezentiranja financijskih

informacija o poslovanju poduzeca. Glavni cilj ovog procesa je pruZiti korisnicima, poput investitora,
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kreditora, menadzera i drugih interesnih skupina, jasne i pouzdane informacije potrebne za donosenje
informiranih poslovnih odluka. U radu su analizirani financijski izvjestaji poduzeéa Zvecevo te se temeljem
analize financijskih pokazatelja donio odredeni zakljucak. Financijski pokazatelji Zveceva otkrivaju ozbiljne
izazove u likvidnosti, zaduzenosti, ekonomicnosti i profitabilnosti. Tvrtka se suocava s visokim stupnjem
zaduZenosti i niskom profitabilnos¢u, Sto zahtijeva hitne mjere restrukturiranja i poboljsanja poslovanja.
Kljuéni koraci za stabilizaciju i dugoroé¢ni opstanak ukljuuju poveéanje likvidnosti, smanjenje zaduZenosti

i poboljsanje operativne efikasnosti.

ABSTRACT

Accounting, as a "business language", has a key role in providing relevant information to various interest
groups. Financial reporting is the process of compiling and presenting financial information about a
company's operations. The main goal of this process is to provide users, such as investors, creditors,
managers and other interest groups, with clear and reliable information necessary for making informed
business decisions. The paper analyzed the financial statements of the company Zvecevo, and based on
the analysis of financial indicators, a certain conclusion was reached. Zvecevo's financial indicators reveal
serious challenges in liquidity, indebtedness, economy and profitability. The company is facing a high
degree of indebtedness and low profitability, which requires urgent restructuring and business
improvement measures. Key steps for stabilization and long-term survival include increasing liquidity,

reducing indebtedness and improving operational efficiency.
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