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SAZETAK

Cilj ovog zavrSnog rada je analizirati financijskuspjesnost poduza Holcim
(Hrvatska) d.o.o0. Obuh¢ano je poslovanje Holcim (Hrvatska) d.o.o. od 20d8 2016.
godine, te je analizom temeljnih financijskih iz4aja dobiven niz informacija potrebnih

menadZmentu poduéa za planiranje i donoSenje odluka.

Tehnike kojima se provodi analiza financijskih 28§aja su horizontalna i vertikalna
analiza te analiza pordo financijskih pokazatelja. Horizontalnom i vertikam analizom
utvrduje se tendencija kretanja financijskih pozicijgpnromjene u strukturi financijskih
izvjeStaja, dok se analizom potuo financijskih pokazatelja prati kretanje koefiaie

profitabilnosti, ekononginosti, likvidnosti i zaduZenosti poduze

Dobiveni rezultati i informacije pomazu da menadatmaoduzéa donosi kvalitetnije
odluke koje trebaju doprinijeti po¥anju uspjesnost i sigurnosti poslovanja.

Klju ¢ne rijeci: financijski izvjestaji, Holcim (Hrvatska) d.o.oextikalna i horizontalna analiza



SUMMARY

The aim of this final paper is to analyze the ficiahperformance of Holcim (Hrvatska)
d.o.0. Holcim (Croatia) d.o.o. from 2013 to 201&daby analyzing the basic financial
statements, a range of information is providedh® management's needs for planning and

decision-making.

Techniques for analyzing financial statements amzbntal and vertical analysis and
analysis using financial indicators. Horizontal areftical analysis determines the trend of
financial position movements and changes in thecgire of financial statements, while the
analysis by means of financial indicators followse ttrend of the profitability, cost-

effectiveness, liquidity and indebtedness ratithefcompany.

The results and information obtained help the mamamnt of companies make better

decisions that should contribute to increasingstieess and security of the business.

Key words: financial statements, Holcim (Croatia) d.o.o.tieat and horizontal analysis
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1. UvOD

U uvodnom dijelu ovog zavrSnog rada atuje se problem i predmet istrazivanja, svrha
i ciljevi istrazivanja, zatim se utuju istraziv&ka pitanja i metode te na kraju ovog uvodnog
dijela opisuje se struktura rada. Problem istrafavge ispitati koliko je uspjeSno poduee
Holcim (Hrvatska) d.o.0., a tée se ustanoviti na temelju davanja ocjena o finskion

performansama u posljednjih tri godina poslovanja.

Predmet istrazivanja je prafaia financijska analiza na temelju financijskih estaja
poduzéa Holcim (Hrvatska) d.o.o. iz razdoblja 2013.-20f@dine jer nam ona pruzaju
informacije o poslovanju i omoguju pogled u proSlost promatranog podi&edokce se
tehnikama i pokazateljima financijske analize peaiga poduzéa utvrditi koliko je njihovo
poslovanje uspjeSno i koliko je menadzment uspjesipoavlja imovinom poduza.
Istraziva&ka pitanja postavljena su u skladu s problemomedmretom istrazivanja ovog
zavrsnog rada: Kakvi su trendovi u poslovanju gnsu promatranom razdoblju? i Kakva je

uspjesnost poslovanja iztanavanjem financijskih pokazatelja?

Svrha i ciljevi istraZzivanja ovog zavrSnog rada aijeniti pokazatelje uspjeSnosti
poslovanja promatranog podéaeod 2013. do 2016. godine i analizirati finar@jszvjega i
uspjesnost poslovanja poddaeputem pokazatelja poslovanja. Metode istrazavdaje su
koriStene u ovom zavrsnom radu su metoda analizezs i deskripcije, a koristenjem ovih
metoda pouzdande se utvrditi uspjeSnost poslovanja Holcim (Hrvajsi.o.0. Doprinos
istrazivanja je prikazati uspjesnost promatranoguge€a u rasponu 2013.-2016. godine.
Financijska analiza je potrebna vlasniku podazemenadzmentu¢lanovima uprave i

nadzornom odboru kao i vjerovnicima podéeedrzavi.

Rad je podijeljen u podijeljen u Sest poglavljdinse da je Sesto poglavlje zakipk
ovog rada. U uvodom dijelu naveden je problemdipret i cilj istrazivanja kao i istrazivka
pitanja i struktura rada. Drugo poglavlje navodensermacije o poduzai Holcim(Hrvatska)
d.o.o0., dok se u téem poglavlju obrduje financijska izvjestajaCetvrto poglavlje obuhva
tehnike financijske analize financijskih izvjeStaaduzéa Holcim(Hrvatska) d.o.o. te u petom
poglavlju provodi analiza temeljnih financijskitzvieStaja poméu pokazatelja. Ovom
zavrSnom radu bite pridodan popis literature koja se koristila golin pisanja.



2. HOLCIM (HRVATSKA) D.O.O.

Poduzée Holcim (Hrvatska) d.o.o. u Republici Hrvatskogldje kao dio globalno
poznate LafargeHolcim Group jer je 10.-og srpnjd2Qyodine dosSlo do spajanja podtee
Lafarge i Holcima. LafargeHolcim Group zaposljgrako 100.000 radnika u viSe 90 zemalja
svijeta, temelj& svoje cjelokupno poslovanje na dedima odrzivog razvoja. ,Holcim u
Hrvatskoj je dio Holcim Grupe, jednog od védedobavlj@a cemenata i agregata (drobljeni

kamen, pijesak i $ljunak), odnosno transportnogret asfalta, te usluga.”

»Proizvodne pogoneéine 2500 tvornica diljem svijeta agtga su 1600 namijenjene za
proizvodnju betona, 600 za agregate, 180 za cein#hpostrojenja za meljavif.Poduzée
LafargeHolcim je svjetski poznato poddeekoji koristi najinovativnija i najsuvremenija
rjeSenja u poslovanju da bi zadovoljili potrebe ¢aipe zbog toga u kompaniji stalno dsti
koncept odrzivog razvoja koji podrazumijeva ne sawioar odnos prema kupcima nego i dobar
odnos prema zaposlenicima i okruzenju u kojem poshiinteresantna poslovna jedinica je
jedinica koja posluje u Republici Hrvatskoj pa jeophodno ukratko predstaviti poslovanje

poduzeéa Holcim (Hrvatska) d.o.o.

U narednoj tablici prikazani su osnovni podaci aymeu Holcim (Hrvatska) d.o.o.

kao predstavnika poslovanja u Republici Hrvatskoj:

Poslovno ime Holcim (Hrvatska), drustvo s ogra&enom odgovorndas
Skraéeni naziv Holcim (Hrvatska) d.o.o.

Status Aktivno drustvo

Mati éni broj 03074854

Pravna forma Drustvo s ogragenom odgovornas

Sjediste Koromano 7b, HR 52 222 Korondao

Datum osnivanja 01.01.1978

OIB 60131430579

Djelatnost Proizvodnja cementa

Tablica 1: Poslovni podaci o poduz&i Holcim(Hrvatska) d.o.o.

lzvor: Bisnode. URL: http://search.bisnode.hr/h2@65/holcim-hrvatska-d-o-o/,
[pristupljeno: 28.07.2016]

! Holcim (Hrvatska) d.o.o. (2015). Godi3nje izvjedprave o stanju drustva i Holcim Grupe za 2014.
godinu. Koromano, str. 2
2 Holcim (Hrvatska) d.o.0. URL: http://www.holcim/brnama.html [pristuplieno: 28.07.2016]
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,Drustvo Holcim (Hrvatska) d.o.o. djeluje u tri segnta: cement, beton i kameni
agregat. Ako se drustvu promatra zajedno s ovisiniratvima, tad se poslovanje proSiruje i na

segment zamjenskih goriva i sirovina i prijevozu@aciju Holcima u Hrvatskadjine:

e Holcim(Hrvatska) d.o.0., ECOREC d.o.0. — cemerniinker

e Holcim (Hrvatska) d.o.o0. — beton

* Holcim mineralni agregati d.o.o.dra i Holcim mineralni agregati d.o.0. —
Nedesgina — agregati i

+ Transplus d.o.0. — prijevoz? ,,

Holcim (Hrvatska) d.o.o. ima dva povezana drusStlja gosjeduje udjele: Incema d.o.o.
za proizvodnju cementa i klinkera gdje posjeduj@o3Qdjela i Resnik beton d.o.0. za
proizvodnju betona gdje je udio od 50%. Godine&@bustvo je kupilo udjele u drustvima
Ucka Kamen d.o.o. i Eka Mineral d.o.ocija djelatnost proizvodnja kamenih agregata koji je
u cilju daljnje optimizacije poslovanja i uskknja s Holcimovim standardima promijenio naziv
poduzéa u Holcim mineralni agregati Sumber d.o.o., te igbdine doslo je do daljnjeg
pripajanja kod drustava koje se bave proizvodnj@ménih agregata u Plovaniji i Sumberu
tako da je drustvo Holcim mineralni agregati d.daje pripojeno Holcim mineralni agregati
Sumber d.o.o. Nedé®a koje je promijenilo naziv u Holcim mineralni regati d.o.o.
Nedesina. Holcimovo poslovanje u Hrvatskoj se Siri i blveca nekoliko segmenata sa 7
ovisnih ili povezanih poduza, a fokus poslovanja je stavljen na inovacije ipadtivanje
kodeksa poslovnog ponaSanjaueanja integriteta zaposlenika ii na poStenom s

natjecanju.

»Sasvim logéno je da svako podué&e postoji da bi neSto postiglo u danim uvjetima.
Upravo taj razlog postojanja podéagini njegovu svrhu - misiju. Misija oz®ava osnovnu
funkciju ili zadatak poduz@, koji se razlikuje od poduée do poduz&. Dobro definirana
misija je temelj za izvdenje ciljeva, strategije i planova. Vizija (lat.Yos- pojava, prikaz,
slika) obtno ozngava zamisao nekog bugkg stanja ili dogéaja. U kontekstu menadzmenta
ona ozndava sliku budteg stanja poduza, mentalnu sliku modge i pozeljne budtnosti koja
je realna, vjerodostojna i priviaa. Sustinski, vizija izrazava optimizam i budiwenjazam,

daje smisao i svrhu onome $to radinfo. “

% Ibid, str. 4
4 Pokrajac, S.i Tomj D. (2011). MenadZment. Novi Sad: Alfa-Graf N, $60-162.
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Misija poduzéa Holcim (Hrvatska) d.o.o. glasi: ,NaSa misija j&i Imajcjenjenija i
najpriviatnija tvrtka u nasoj industrijskoj grani, stvaréjurijednosti za sve naSe digare", a
vizija im je: ,Gradimo temelje za bude generacije™

Vlasnicku strukturu Holcim(Hrvatska) moze se prikazatigmtgrafikona:

Ostali

= Holcim Auslandbeteiligungs GmbH Ostali

Graf 1: Vlasni¢ka struktura Holcim (Hrvatska) d.o.0. Koromaéno

Izvor: Holcim (Hrvatska) d.o.0. (2016). GodiSnjejgXe uprave o stanju drustva i
Holcim Grupe za 2015. godinu. Korotme. str. 59.

Sto se tie ljudskih resursa, u Holcimu su svjeginjenice da se svaki uspjeh temelji na
ljudima, pa zbog toga u upravi gledaju na ljude kaanvesticijugime stj€u i konkurentsku
prednost. ,Redovita obuka na svim razinama osiguda se zaposlenici razvijaju i ispunjavaju
svoje potencijale na najbolji mogunatin. Svakom zaposleniku omogen je neki oblik
dodatnog Skolovanja sukladno zahtjevima radnogteaj€sJ) 2015.-oj godini je za obrazovanje
zaposlenika grupe Holcim (Hrvatska) d.o.o. utro$é&&3.000,00 kuna, a proggn broj
zaposlenika varira iz godine u godinu. Trenutnenm posljednjom godiSnjem izvjeStaju, ima
295 zaposlenika. Osnovni organi drustva Holcim @isia) d.o.0. navedena su nadzorni odbor

kojegc¢ine 3¢lana i uprava koju takier ¢ine 3¢lana.

5 Holcim (Hrvatska) d.o.0. URL: http://www.holcim/ornama/misija-i-vizija.html [pristupljeno:
28.07.2016]

6 Holcim (Hrvatska) d.o.0. (2016). Godidnje izvjediprave o stanju drustva i Holcim Grupe za 2015.
godinu. Koromano. str. 67.
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Holcim je svojim poslovanjem u Hrvatskoj dobio mobgojna priznanja, od kojih su

najzn&ajnija i najpohvalnija sljeds:

* Najbolji HR manager godine
* Najbolje HR prakse
* Najbolji poslodavac

* Nagrade za korporativnu filantropiju i mnoge drug

Po svemu navedenom poslovanje Holcima u Hrvatskeluj@ impresivno, ali je

neophodno ispitivati financijske rezultate da bi pmtvrdili.



3. FINANCIJSKI IZVJESTAJI

Osnovni cilj financijskih izvjeStaja je da se kaidma (prije svega menadZmentu
poduzéa) pravodobno prezentiraju informacije o finanaysk polozaju, uspjesnosti i
promjenama financijskog polozaja podéaga pomou njih se moze ocijeniti rad menadzmenta
i njihova uspjesnost u radu i zbog toga je bitn@irmncijski menadzer poznaje njihove osnovne

elemente.

Sve pravne osobe u Republici Hrvatskoj su duznkeraja poslovne godine sastavljati

ove financijske izvjeStaje:
1. Bilanca,
2. Raun dobiti i gubitka,
3. lzvje€e 0 no¥anim tokovima,
4. Izvje€e o promjenama u vlasskiom kapitalu, i
5. Ra&unovodstvene politike i biljeSke

3.1. Bilanca

Bilanca prikazuje stanje sredstava i izvora sre@staa odréeni dan i zbog toga
predstavlja statan izvjeStaj. Sredstva koja se prikazuju u aktildrice predstavljaju imovinu

poduzéa a one se dalje klasificiraju na stalna o obrtedstva.

»1Zvori sredstava, s druge strane, predstavljajtrgzivanja prema imovini poduga

predstavljena u pasivi bilancegiae ih:
a) obveze

b) vlasniki kapital.“®

7 Zakon o raunovodstvu (2015) Narodne novine [online] (78). @AsZivo: https://narodne-
novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015_07_78_1493.hprikfupljeno:28.07.2016]
8Van Horne, J.C. (2002). Osnove financijskog ménaehta. Zagreb: MATE, str. 121
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Ukupna imovina u bilanci je jednaka ukupnim obwveaauvéanim za vlastiti kapital,
Sto predstavlja osnovni ganovodstveni identitet, koji podrazumijeva da svakedstvo u
aktivi mora imati odréeni izvor u pasivi. U skladu s tim, vlastiti kapifaredstavlja razliku

izmedu ukupne imovine i ukupnih obveza podéae

AKTIVA PASIVA
A. Potrazivanja za upisani, a neujgai kapital| A. Kapital i rezerve
B. Dugotrajna imovina l. Upisani kapital
I. Nematerijalna imovina Il. Kapitalne rezerve
[I. Materijalna imovina lll. Rezerve iz dobiti
lll. Financijska imovina IV. Revalorizacijske rezerve
IV. Potrazivanja V. ZadrZzana dobit ili preneseni gabit
V. Odgaiena porezna imovina V1. Dobit ili gubitak poslowvypedine
C. Kratkotrajna imovina VII. Manjinski interes
I. Zalihe B. Rezerviranja
Il. Potrazivanja C. Dugotoe obveze
lll. Kratkotrajna financijska imovina D. Kratkafiwe obveze
IV. Novac u banci i blagajni E. Odgdeno plganje troskova i prihoc
buduweg razdoblja
D. Plateni troSkovi budteg razdoblja | F. Ukupna pasiva
obratunati prihodi
E. Ukupna Aktiva G. lzvanbilami zapisi
F. lzvanbilarEni zapisi

Tablica 2: Prikaz bilance

lzvor: Porezna Uprava. URL:http://www.porezna-
uprava.hr/HR_obrasci/Documents/POREZ%20NA%20DOBDDMBIL.pdf  [pristupljeno:
28.07.2016]



3.2. Racun dobiti i gubitka

»-Racun dobiti i gubitka predstavlja ostvarene prihddeashode te financijski rezultat
odralenog razdoblja. Za razliku od bilance¢ua dobiti i gubitka prikazuje profitabilnosti

poslovanja poduza za odréeno vremensko razdobljé.”

RACUN DOBITI | GUBITKA

l. Poslovni prihodi

. Poslovni rashodi

[I. Financijski prihodi

V. Financijski rashodi

V. Udio u dobiti od pridruzenih poduzetnika

VI. Udio u gubitku od pridruzenih poduzetnika

VII. Izvanredni-ostali prihodi

VIII. Izvanredni-ostali rashodi

IX. Ukupni prihodi

X.  Ukupni rashodi

XI. Dobit ili gubitak razdoblja

XII. Porez na dobit

XIll.  Dobitak ili gubitak razdoblja

Tablica 3: Prikaz ra¢una dobiti i gubitka

lzvor: Porezna uprava. URL: http://www.porezna-
uprava.hr/HR_obrasci/Documents/POREZ%20NA%20DOBDDFRDG.pdf [pristupljeno:
28.07.2016]

Ratun dobiti i gubitka je jako bitan za analizu odase financijskog menadzera jer
daje prikaz financijske dobiti ili gubitka kao jeglmd osnovnih mjerljivih iskaza uspjesnosti
poslovanja poduZa. Dobit iz poslovanja predstavlja EBIT (earnigéobe interest and taxes).

9 Vidugi¢, LJ. (2001). Financijski menadZzment. Zagreb: RRAI, str. 360
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Dodatni podatak koji se moze uldjti u bilancu uspjeha je podatak o zaradama (netotklu

po dionici), tj. EPS-u (earnigs per share).

Neto dobit
EPS=——7"—
Broj dionica
Informacije o EBIT-u i EPS-u stvaraju uvjete fingskom upravitelju, EBIT-EPS
analizu, poméu koje je mogte mjerenje efekata financijske poluge (EBIT-EPSiaage alat
koji nam sluzi da donesemo odluku koju alternafimanciranja koristiti pri datom EBIT-u,
financiranje emisijom obveznica, @éhih dionica ili preferencijalnih dionica, ovisno kaju od

ovih alternativa ostvarujemo &eEPS).

3.3. lzvjeStaj o no¥anim tokovima

Izvje&e o gotovinskim tokovima daje informaciju o izvodam upotrebi gotovine u
odreienom vremenskom razdoblju, ali predstavlja i bazplaniranje budtih nowanih tokova
i potreba za financiranjem. Ovo izv§eScine gotovinski tokovi iz: Poslovnih aktivnosti
(gotovinski primitci od prodaje roba i pruzanjaugd), investicijskih aktivnosti (gotovinske
isplate za nabavu materijalnih ili nematerijalntlalsih sredstava) i financijskih aktivnosti
(gotovinski primitci od izdavanja dionica). ,Z&& ovog lzvjega za financijskog menadzeru
ogleda se u tome Sto je zédamenadzera ne samo ostvariti profitabilno poslgvéinje ¢e
rezultirati neto dobitkom i rastom bogatstva déana nego i brzo pretvoriti neto dobit u
gotovinu jer u st&aj ne odlaze samo neprofitabilna, nego i visokdifatoilna, a nelikvidna

poduzéa.“1®

Aktualna shema koja se koristi daje prikaz gotakiim$okova po indirektnoj metodi, a

skrateni prikaz izgleda ovako:

10 |bid. str. 362



Novéani tijek od poslovnih aktivnosti
I.  Ukupno povéanje no¥anog tijeka od poslovnih aktivnosti
Il. Ukupno smanjenje n@anog tijeka od poslovnih aktivnosti
A. NETO NOVCANI TIJEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI
Novéani tijek od investicijskih aktivnosti
lll. Ukupno no¥ani primitci od investicijskih aktivnosti
IV. Ukupno no¥ani izdaci od investicijskih aktivnosti
B. NETO NOWANI TIJEK OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI
Novéani tijek od financijskih aktivnosti
V. Ukupno no¥ani primici od financijskih aktivnosti
VI. Ukupno no¥ani izdaci od financijskih aktivnosti
C. NETO NO\WCANI TIJEK OD FINANICIJSKIH AKTIVNOST]
D. UKUPNI NETO NOWANI TIJEK
E. NOVAC | NOVCANI EKVIVALENTI NA PO CETKU RAZDOBLJA
F. NOVAC | NOVCANI EKVIVALENTI NA KRAJU RAZDOBLJA
G. POVECAJE (SMANJENJE) NOVCA | NOYANIH EKVIVALENATA
Tablica 4: Prikaz IzvjeStaja nowanih tokova

lzvor: RRIF URL: http://www.rrif.hr/dok/preuzimanj@brazac-NTd.pdf [pristupljeno:
28.07.2016]

3.4. lzvjesStaj o promjenama u vlas. kapitalu i r&. politike i biljeSke

Izvje&e o0 promjenama u viasikiom kapitalu prikazuje stanje vlagkog kapitala, koji
sadrzi informaciju o kapitalu, rezervama, te igptam dividendama. ,Financijski menadzer iz
ovog lzvjega dobiva informacije o promjenama neto vrijednpstiluze€a, te uzrocima rasta /
pada dionike glavnice.?! Raunovodstvene politike i biljeSke predstavijaju petio
financijskih izvjega koji predstavlja detaljnu dopunu i razradu pokiata prethodnaetiri
dijela financijskog izvje&. Vaznost ovog dijela ogleda séinjenici da ,,ovisno o odabranom
metodom, odnosno ¢anovodstvenog postupka uz iste uvjete poslovang@enbiti iskazan
razlicit financijski rezultat'?, ¢ime se ostavlja prostor za razne vidove manipwasij
financijskim izvjeg§ima. Zbog ovoga proizlazi potreba da menadzmertkeavpa tako i
financijski menadzer mora dobro poznavati probléknatacunovodstvenih politika u cilju
postizanja uspjesnosti poslovanja podiazier kvalitete financijskih izvjeStaja, a samimé i

informacije u njima ovise i 0 primjeni ¢anovodstvene politike.

3.5. Metode analize bilance i réuna dobiti i gubitka

Pri analizi bilance i r&una dobiti i gubitka mogu se upotrijebiti brojne tode, a

nage&e koriStene metode koje se dnsobno nadopunjuju i isprefli se: analiza putem

' Ibid str. 367
12 7ager, K. i Zager L.(1999), Analiza financijskitvjeStaja, Masmedija, str. 85
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pokazatelja, komparativha analiza i analiza trekd@ancijski analiiar koristi rezultate ovih
metoda pri donoSenju odluka bitnih za poslovanjaliirane tijekom vremena i u r@sobnoj
kombinaciji ove metode nude korisne informacijeimahcijskom stanju, profitabilnosti te
poslovnom riziku poduze. Poslovni rizik se odnosi na rizik udem u poslovanje poduéa.
Neke se tvrtke nalaze u djelatnostima koje su doselikim oscilacijama u poslovanju i/ili
mogu poslovati blizu ke pokrta, dok su druge tvrtke u vrlo stabilnim djelatnostii/ili
posluju daleko od svoje tke pokria.

,Zadatak analiiara je odrediti stupanj poslovnog rizika podiaz&oje analizira’®, $to
ée utjecati na odluku financijskog menadzeru kéguvrstu financiranja Kkoristiti. ,Sto je
poslovni rizik veéi, financiranje zaduzivanjem afio postaje manje pozeljno u odnosu na
financiranje ohinim dionicama. Drugim rij@ma, financiranje glavnicom je sigurnije, zato jer
ne postoje ugovorne obveze ¢@daja kamata i glavnice kao Sto to postoji kod foieamnja
dugom.?* Analiza putem pokazatelja podrazumijeva dono3emjdjuaka na temelju niza
pokazatelja, ali pravu vrijednost ima tek kada@esti s komparativnom analizom ili analizom
trenda. Financijski pokazatelji nastaju stavljanj@mmdnos podataka iz jednog ili viSe dijelova
financijskih izvjega ili nekom od kombinacija trziSnih podataka i p@dta iz financijskih

izvjestaja.t®

Osnovna prednost pokazatelja je u tome Sto putdmmmzemo vrsiti usporedbe koja
se mogu pokazati korisnijim od samih sirovih brejeyKomparativha analiza provodi se

usporedbom izabranih financijskih pokazatelja pedaza:
» pokazatelja iz proslih razdoblja,
» pokazateljima konkurencije tj. industrije (djelastip u kojoj poduzée posluje,
 planiranim veltinama.®

Zakljucke dobivene komparativnom analizom treba uvijekjpaztumaditi, Sto je kljue
uspjeha financijskog menadzera; jer ako induspigdazi kroz recesiju, rezultati 'nesto iznad
prosjeka’ nisu razlog slavlju. Analiza trenda dajed u kretanje financijskog stanja poduae

kroz vrijeme koja je jako bitna jer je tijekom vrema vrlo vazno uspadivati financijske

13 van Horne J.C.(2002), Osnove financijskog menaditayeMATE, str. 124
4 ibid

15 vidugi¢ LJ.(2001), Financijski menadZzment, RRIF plus, 368

16 ibid

11



odnose za dano poduze Na taj na&n analitcar je u stanju uditi svako poboljSanje ili
pogorSanje u financijskom stanju podéada njegovom poslovanju. Pored ovih temeljnih
metoda postoji joS niz metoda za analizu finanthjskvjeStaja koje u ovom radu ¢éEmo
primjenjivati. Tako sé€esto stavke iz bilance i¢dana dobiti i gubitka izrazavaju u postotcima
koji mogu biti u odnosu na ukupne sume, kao Stakjgona imovina ili ukupni neto prihod od
prodaje ili u odnosu na neku baznu godinu. “Anapostotnog udjela i analiza indeksa kao
ocjene razina i trendova udjela u financijskom ez tijekom vremena \@om analitéaru

uvid u osnovno pobolj3anje ili pogorsanje finarkajg stanja i uspjesnostt’

3.6. Analiza bilance i r&una dobiti i gubitka

Kao Sto je vé naglaSeno, n&&e koriStena analiza financijskih izvjeStaja je @al
putem pokazatelja, prije svega zbog svoje pouzdanmzine i lak@ée obavljanja analize.
Putem nje se vrlo lako moze @alo osnovnih podataka o financijskom stanju i peahju
poduzéa. U praksi se upotrebljavaju dvije osnovne vrstarfcijskih pokazatelja. Prva vrsta
sumira aspekt financijskog stanja podizel odréenom vremenskom trenutku - u kom je
izradena bilanca, a to su pokazatelji iz bilance. Drygsta pokazatelja sumira aspekt
uspjeSnosti poduza tijekom razdoblja (obno jedne godine). To su pokazatelji iZuna
dobiti i gubitka ili kombinirani pokazatelji iz @hce i r&una dobiti i gubitka. Postoji pet
osnovnih financijskih pokazatelja: pokazatelj l#mbsti, zaduzenosti, poka, aktivnosti i

profitabilnosti.

»Prije prezentiranja pokazatelja, bitno je naglatatniti jedan navedenih odnosa ne daje
dovoljno dobru informaciju na temelju koje bi mogkijeniti financijsko stanje i uspjesnost
poduzéa. Samo kada analiziramo grupu odnosainmi@mo donijeti pravilnu ocjenut®
Takader, ne treba zaboraviti da pokazatelje uvijelureamo na temelju informacija iz bilance

i ratuna dobiti i gubitka za isto razdoblje u godini.

17 |bid. str. 144
18 |bid. str. 127
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POKAZATELJI IZ BILANCE

POKAZATELJI IZ RA CUNA
DOBITI | GUBITKA

poduzée moze financirati zaduzivanjem

Pokazatelji  financijske  poluge Pokazatelji pokda:
(zaduZzenosti):
Povezuju financijske obvez
Pokazuju granicu do koje seoduzéa i njegovu sposobnost da

—

podmiruje ili pokrije

e

Pokazatelji likvidnosti:

Mjere sposobnost poduze da

podmiri svoje kratkoréne obveze

Pokazatelji aktivnosti:

Mjere koliko je poduzée efikasno U

uporabi svoje imovine

Pokazatelji profitabilnosti:

Povezuju profite s prihodom a@

prodaje i investicijama

d

Tablica 5: Pokazatelji iz bilance i ra&una dobiti i gubitka

Izvor: Van Horne, J.C. (2002). Osnove financijskognadzmenta, Zagreb: MATE, str. 127

Iz ove tablice se vidi i to da pokazatelji pdleiobjasSnjavaju vaznost upotrebe

financijske poluge poduza, kao i da pokazatelji aktivnosti, koji se temelgepotrazivanjima

i zalihama, objasnjavaju i 'likvidnost' te téleuimovine.

3.6.1. Pokazatelji likvidnosti

Ovaj pokazatelj se &ana na osnovu informacija iz bilance koji se kost procjenu

sposobnosti poduza da udovolji kratkorénim obavezama kratkotrajnom imovinom. ,,1z ovih

odnosa moze se dobiti bolji uvid u tékusolventnost poduze i sposobnost poduge da

13



solventno posluje i u nepovoljnim okolnostintd.Za analizu ove sposobnosti &e§e se

koriste tri pokazatelja likvidnosti i to:

1. Pokazatelj tekée likvidnosti se ré&una tako Sto se u odnos stavlja kratkotrajna

imovina i kratkoréne obaveze.

Kratkotrajna imovina

Pokazatelj tekée likvidnosti = Kratkoroine obaveze

»Ocjena vrijednosti pokazatelja vrSi se uspored®mrosjekom grane i
analizom trenda. Tako ovdje treba biti jako oprezamzeti u obzir likvidnost na
razini grane. Jer ako je djelatnost sama po sebvige likvidna u odnosu na
prosje&nu likvidnost, moze se javiti staj da je poduzee zdravo bez obzira na nizak
tekuti odnos. U drugom sliaju analizirana tvrtka moze biti previSe likvidna u
odnosu na prosjau likvidnost djelatnosti, Sto rezultira neostvamendodatnom
profitabilnogu.“%° Imajuéi u vidu n&in na koji se rduna, ovaj pokazatelj bi trebao
imati vrijednost izméu 1,5 x - 2,0 x kako poduze ne bi zapalo u probleme s
likvidnoStu. Medutim, za donoSenje kotwae ocjene o likvidnosti poduza
neophodno je uzeti u obzir i strukturu téeumovine (iznos gotovine, problemi u
naplati, nekonkurentne zalihe) i teku obveza. U skladu s tim, mozZe se dogoditi
da poduzée ima povoljne koeficijente likvidnosti, uz istodad probleme u
izmirivanju obveza.

2. Pokazatelj ubrzane likvidnosti se procjenjuje idadze poduzé udovoljiti svojim
kratkorainim obvezama upotrebom najlikvidnije imovine. Rrine u najlikvidniju

imovinu ubrajamo novac, utrzive vrijednosne papjetrazivanja.

Kratkotrajna imovina — Zalihe
Ukupne kratkordne obaveze

Pokazatelj ubrzane likvidnosti =
Ovaj pokazatelj bi trebao iznositi 1,0 x ili viako ima izuzetaka. Ako je pokazatel]
visok, zn&i da je potrebno unaprijediti upravljanje gotovinaaadi smanjenja suviska gotovine,

poostriti kreditnu politiku ili smanijiti kratkotrap - u korist dugotrajne imovine.

19 |bid. str. 128
20 |bid, str. 128
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3. Pokazatelj trenutne likvidnosti seitaa tako da se u odnos stavlja novac i ukupne

kratkorane obaveze.

Novac
Ukupne kratkoréne obaveze

Pokazatelj trenutne likvidnosti =

3.6.2. Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduzenosti koriste se za procjenwniipskog rizika, a pokazuju do koje
granice se poduze financira zaduzivanjem. ld@, termin ,financijska poluga“ se koristi u
cilju objasSnjavanja moguosti poduzéa da ostvari v ukupnu profithu stopu relativno
manjim vlastitim sredstvima uz dovoljan visok stapaaduzenosti. Tri osnovna pokazatelja

zaduzenosti su:

1. Pokazatelj zaduZenostictana se tako da se stavi u odnos ukupne obavezgnak
imovine, a pokazuje koliko je poduzenabavilo imovine zaduzivanjem. Pokazatel
zaduzenosti nam daje podatak o&ializaduzenja po jednoj kuni vlastitog kapitala.
U pravilu bi trebao biti 50 % ili maniji.

Ukupne obaveze
Ukupna imovina

Pokazatelj zaduzenosti =

2. Pokazatelj vlastitog financiranjacna se tako da se stavi u odnos kapital i ukupnu
imovinu, a pokazuje koliko je podu@efinanciralo imovinu iz vlastitog kapitala. U
pravilu bi trebao biti vé od 50%.

Pokazatelj vlastitog financiranja Kapital
= Ukupna imovina

3. Odnos duga i glavnice ¢tana se tako Sto se jednostavno stave u odnos uklygan
I glavnicu. Ogenito, povoljnija je niza vrijednost ovog pokazgtger se véom

razinom financiranja koju osiguravaju didari poveava i granicu zastite.

Ukupan dug
Glavnica

Odnos duga i glavnice =

15



3.6.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti se zovu ,pokazatelfinkovitosti ili pokazatelji obrta“ a mjere
koliko je poduzée winkovito u uporabi svoje imovine. Najz&ggniji pokazatelji aktivnosti je:
pokazatelj obrta ukupne imovine koji odrzava ugemjke potrazivanjima (kroz prosjeo
vrijeme naplate) i zalihama (kroz koeficijent obyta pokazuje nam relativniginkovitost
kojom poduzée koristi svoju ukupnu imovinu za stvaranje prinodbog svoje ofenitosti,
cesto ne daje konkretne informacije pa se moraypmittizratunu pokazatelja za odtene

dijelove imovine.

Ukupan prihod
Ukupna imovina

Pokazatelj obrta ukupne imovine—=

3.6.4. Pokazatelji profitabilnosti

.Pokazatelji profitabilnosti izrazavaju snagu zaadoduzéa, odnosno pokazuju

ukupni efekt likvidnosti upravljanja imovinom i dogn na mogénost ostvarenja profitat®
Postoje ovi pokazatelji profitabilnosti:

* Marza profita
e Stopa povrata imovine ROA
e Stopa povrata kapitala ROE

1. Marza profita réuna se tako da se stavi u odnos neto dobit i ukopimod.

Neto dobit
Ukupni prihod

MarZa profita =

2. Stopa povrata imovine ROA - ,ROA, kao pokazatelyqaba na ukupnu imovinu,
pokazuje sposobnost poddaeda koriStenjem raspolozZive imovine ostvari dobit,
odnosno takder predstavlja mjeru snage zarade podaZ& Usporedbom ove

stope s kamatnom stopom moze se zakijisplati li se poduzéu zaduzivati, jer je

2lvidugi¢ LJ. (2001). Financijski menadZment. Zagreb: RRUS pstr. 384
22 |bid str. 386
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razlika izmelu kamatne stope i ROA-e financijska korist od zadhrfa koja

pripada diontarima.

Neto dobit nakon poreza
Ukupna imovina

Stopa povrata imovine ROA =

3. Stopa povrata kapitala ROE - ,ROE, povrat na glavnpokazuje snagu zarade u
odnosu na ulaganja digaira. Kako je osnovni cilj poslovanja podéagoveéanje
vrijednosti za dioriare, ovaj pokazatelj je najbolja pojedina mjera uspjesnosti

poduzéa u ostvarenju tog cilja?®

Neto dobit
Glavnica (Vlastiti kapital)

Stopa povrata kapitala ROE=

3.6.5. Pokazatelji ekonominosti

.Pokazatelji ekonongnosti skupina su indikatora koja promatra odnoseianprihoda
i rashoda ostvarenih na odemim razinama poslovanja, tj. sagledavaju kolikopseoda
generira po jedinici pripadajag rashoda?* S tim pokazateljima moze se utvrditi koliko se
prihoda ostvaruje po jedinici rashoda. Pozeljndgesvako poduze ima Sto vé, a ukoliko je
koeficijent < 1 onda takvo podu@e ostvaruje gubitak. Postoje ove vrsta pokazatelja

ekonoménosti:

1. Ekonomtnost ukupnog poslovanjacina se tako da se stavi u odnos ukupni

prihodi i ukupni rashodi.

Ukupni prihodi
Ukupni rashodi

Ekonoménost ukupnog poslovanja =

2. Ekonoménost poslovnih aktivnosti sed@na tako da se stavi u odnos prihod od
poslovnih aktivnosti i rashode od poslovnih aktistio

Prihod od poslovnih aktivnosti
Rashod od poslovnih aktivnosti

Ekonomtnost poslovnih aktivnosti =

2 |bid. str. 387
24 Pokazatelj ekonomanosti. URL: https://www.fininfo.hr/Content/lessofispok2/13670.htm
[pristupljeno 28.07.2017]
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3. Ekonomgtnost financiranja se ¢ana tako da se stavi u odnos financijski prihod sa

financijskim rashodom.

Financijski prihod
Financijski rashod
Kao Sto svako rjeSenje odenog problema ima svoje prednosti i nedostatkey tak

Ekonomtnost financiranja =

donoSenje odluka putem analize financijskih izégeigna svoje dobre i loSe strane. Dobre strane
se mogu svesti na sljete pouzdanost informacija (pod pretpostavkom daatd&ment ima
na raspolaganju realne prikaze icuma dobiti i gubitka), konkretnost (u smislu dolijza

brojcano izraZzenih rezultata) te brzina i lékazrauna.
Osnovni problemi koji se mogu javiti prilikom arnagi financijskih izvje&a:

. Kvaliteta baze koja se uzima kao standard (recikw su rezultati u
cijeloj grani ispod zadovoljavajih tada razina pokazatelja u visini industrijskog
prosjeka ne zréa da su ostvareni dobri rezultati te ne predstavljperspektivu
poduzéa).

. Uvijek treba paziti da se komparativna analiza urSdnosu na poduza
koja imaju priblizno iste performanse kao promabrgroduzée (Sto nije uvijek

mogLuee).

. Promjene u razini cijena (zbog promjene cijen&dtija godine sredstva
steena u raztiito vrijeme ¢e biti iskazivana u bilanci stanja u ewim jedinicama

razlicite vrijednosti).

3.7. Analiza izvjeStaja 0 nog¥anim tokovima

»1zvjesée o gotovinskim tokovima prikazuje promjene fingskog polozaja pravne
osobe, kroz gotovinske tokove u izvjeStajnom ragdoloazvrstane na poslovne, uléga i
financijske aktivnosti 2 Izvje&e o gotovinskim tokovima, pored informacija o steinjovine,
daje i informacije o tome kako je i zbog kojih pmstih promjena doslo do takvog stanja novca
i novtanih ekvivalenata, kao i da omagyorocjenu mogténosti poduzéa da stvara novac i

nowane ekvivalente i iskoristi i unaprijedi ntane tokove .

25 Grupa autora, Ranovodstveni standardi — komentar i primjena, Ravjd 999, str. 56
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.Kada se upotrebljava zajedno s informacijama leajgrZze ostali financijski izvjestaji,

omoguuju financijskom menadzeru da ocijeni i identifecir

. Sposobnost kompanije da ostvaruje higlneto novane primitke iz poslovanja kako

bi mogla pl&ati dugove, kamate i dividende,

. Potrebe tvrtke za vanjskim financiranjem,
. Uzroke razlika izméu neto dobiti i neto toka novca iz poslovnih akast,
. Ucinke nowanog i neno¥anog investiranja i financijskih transakcij."

»1zvjeSée o gotovinskom toku novca moze se izraditi upamebzravne metode ili
neizravne metode. Jedina razlika idm@rikazivanja izravnom i neizravnom metodom odnosi
se na biljezenje poslovnih aktivnosti: odjeljak esticijskih i financijskih aktivnosti bio bi
identiéan kod obje metode* U pogledu objektivnosti informacija i analize gatuskih
tokova, prednost imaju izvjestaji izeni direkthom metodom zbafinjenice da indirektna

metoda polazi od neto dobitka kategorije koja gul&@t primjene ré&unovodstvenih politika.

Glavna korist od izvje&& o gotovinskim tokovima novca je da korisnik d@bprilicno
detaljnu sliku poslovnih, investicijskih i finanskih transakcija tvrtke koje ukkuju novac.
To razvrstavanje tokova novca na tri dijela pom&beisniku u ocjenjivanju tekiih i
potencijalnih budéih jakosti i slabosti tvrtke. Snazno, interno sarge poslovnih sredstava
tijekom vremena smatra se dobrim znakom. LoSi kovonovca trebali potaknuti anatiira
da provjeri opasan rast potrazivanja i/ili zaliGiak ni jaki tokovi novca iz poslovnih aktivnosti

nisu dovoljni za osiguranje uspjeha.

Korisnici izvje€a moraju vidjeti do koje mjere poslovna sredstwafficiraju potrebne
investicije, smanjenje zaduzenja i dividende. ,&kejoslanjanje na vanjske ri@ne izvore za
podmirivanje ciklénih potreba moze biti znak opasnost.Inae, prilikom formiranja ovog
izvjeka koristi se tablica za tri uzastopna razdobljakokdi se osigurala mogoost

sagledavanja dinamike gotovine, tj. njeno kretanje.

26 |bid, str. 170
27 |bid str. 173
28 |bid str. 174
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3.8. Analiza izvjeStaja o promjenama u kapitalu

Sljed€i dio financijskih izvjeStaja koji moze posluzitinbncijskom menadzeru
prilikom donoSenja odluka je izvj&S o promjenama u vilasikiom kapitalu poduze, koji
predstavlja drugi izvjeStaj o promjenama u finasi@m poloZaju pravne osobe. ,lzvjestaj o
promjenama u kapitalu predstavlja prikaz podatakaomjenama u kapitalu za dvogodisnji
period, s podacima o petnom (upisanom) kapitalu, dodatno glaom kapitalu (premijama),
efektima revalorizacije stalnih sredstava, ostal@mervama, kao i o akumuliranoj dobiti ili
gubitaka iz prethodnog razdoblj®Zbog toga je jako koristan za uporabu, jer pokamtjecaj
promjene financijskog polozaja na vrijednost vlgkag kapitala, na temeljtega se moze
odlwiti da li smanijiti, zadrzati ili pow&ati ulaganja u budunosti. Pored toga, u ovom dijelu
financijskog izvjeStaja daju se i promjenguaovodstvenih politika i ispravke temeljnih
pogreSaka, a svrha mu je dati prikaz promjene vidgednosti poduzéa. Ove promjene mogu
biti uzrokovane raztitim situacijama, Sto moze biti povod financijskarpravitelju detaljnu

analizu i trazenje uzroka ovih promjena u bilatigacunu dobiti i gubitka.

3.9. Analiza ratunovodstvenih politika i biljeski

| na kraju, iako ne i manje z&agan je dio kojine r&unovodstvene politike i biljeske.
Raunovodstvene politike i zabiljeSke predstavljajuatjau dopunu i razradu podataka iz
prethodnagetiri dijela financijskih izvjestaja. ,BiljeSke s&vode na dvije osnovne skupine
biljeski, i to one koje objasSnjavaju canovodstvene politike koje su primijenjene u izradi
financijskih izvjeStaja, te ostale podatke koji s@azni za razumijevanje financijskih

izvjestaja.®®

Ovaj drugi dio u kome se trebaju iznijeti svi ostabdaci bitni za razumijevanje
financijskih izvjeStaja moze biti jako bitan jenjemu se mogu ainformacije o dugorénim
zajmovima (rokovi, kamatne stope, hipoteke), uviedisinga, planovi emisije dionica itd., te
informacije o posjedovanju nematerijalne imovinelygo£a. Ovdjece se poseban naglasak
staviti na vaznosti nematerijalne imovine na kopahcijski menadzer treba posebno obratiti
pozornost u situaciji kada zeli prisiupotencijalne investitore. Naime, financijski iegtaj,

posebno bilanca, ne pruza objektivnu financijskkusl,Baruch Lev, profesor na Stern School

2% Grupa autora, Ranovodstveni standardi — komentar i primjena, Ravjd 999, str. 57
%0 |bid str. 366
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of Business, University of New York, procjenjuje @& prosj€na trziSna vrijednost 500
najboljih kompanija prema Standard i Poor 's Indéarem Sest puta && od njihove
knjigovodstvene vrijednosti iskazane u bilanci,gemu tradicionalne tanovodstvene metode

mjere samo oko 15 % vrijednostt"

Zato treba znati da je trziSna vrijednost nekeasesto znatno W& od vrijednosti koju
pokazuju klasini financijski izvjeStaji. Neopipljiva i skrivenamovina ¢ini znatan dio
vrijednosti modernih kompanija, ali je teSko doika i mjerljiva pa je naje&i slucaj da tvrtke
uopte ne naglaSavaju njezino postojanje. Njwege ¢ine sposobnosti i znanja zaposlenika,
razne inovativnosti, inicijative, imidz, povezanbatke s kupcima, robna marka itd. U skladu
s tim mozemo konstatirati da je u stvari navedesmaterijalna imovina, a ne materijalna
imovina (zemljiSte, grdevine, oprema, itd.) osnova da bi pravna osobaratvgrihode.
Budwi da u postojéim obrascima bilance nema pozicija u kojoj bi dakala spomenuta
nematerijalna imovina (dijelom i zbog toga StogwiteSko vrednovati), a zb@mjenice da
nematerijalna imovina moze viSestruko ¢ate vrijednost poduz&, menadzeri bi trebali u

racunovodstvenim politikama i zabiljeSkama naglasisiojanje ovog vida imovine.

3.10. Manipulacije financijskim izvjeStajima

Zbog moguénosti razléitog tuma&enja informacija,éesto se javljaju razni vidovi
manipulacije financijskim izvjggma. Pri tome se termin manipulacije u smislu aktisti moze
tumaiti kao nastojanje da se raspolozivim, dopusSteninedopustenim sredstvimadodo
brze i lake zarade. Ovdje treba naglasiti da nieunsanipulacije ilegalne i protuzakonite. Tako
su vrlo cesti sl&ajevi uljepSavanja stanja (poduzimanje radnji negrso prije izrade
financijskih izvjeStaja kako bi se stvorilo stapgvoljnije od stvarne situacije).

Tako recimo, ako je cilj poduze u financijskom izvje&i predstaviti postojanje bolje
likvidnosti poduzéa, nego Sto ona u stvari i jeste (zbog dobivargakkira:nog kredita), tada
poduzée moze otplatiti obveze iz novca i utrzivin vrijedmih papira,cime ¢e tekifi
pokazatelj likvidnosti imati bolji izgled. Miutim, kada se vratimo svakodnevnom poslovanju,

ovim potezom n&mo uspjeti stvarno poboljSati stanje likvidnosti.

31 Grupa autora, Financijske i nefinancijske inforijeadOsnove analize u funkciji investiranja i njiro
uloga u zastiti diortiara, Revicon, 2003., str. 187
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Razlozi zbog kojih se javljaju éanovodstvene manipulacije su brojni, ali se mogu

svesti na sljede:

* ,Smanjenje fiskalnih i regulatornih optémnja (tako State prikazom manje dobiti

platiti manje poreza na dobit).

* Teznja za Sto jeftinijim pov@njem kapitala (nastoji se prezentirati Sto boharicijska
situacija, tako da se iskaze Sto niza zaduzendbsiy zaduzivanja kod banaka uz

povoljnije uvjete (nize kamate i dulji rokovi otpdd i uspjesSnosti emisije dionica.

» Qdrzavanje ugovorenih limita s vjerovnicima (akaielalo pada performansi ispod
ugovorenih javljaju se Stete na teret duznika, ratjegavanja Steta, javljaju se

manipulacije).

* Pove&anje bogatstva menadzmenta (recimo, ako je imenoganmenadZzment tim u
interesu mu je da kratkatno iskaze Sto manju dobit kako bi jednostavnijedunosti

iskazao véi rezultat i time se potvrdio, te stekao visokuut@giju.‘®?

Ovisno o tome kakav se cilj zeli pastiodreiuju se i metode tanovodstvenih
manipulacija. Treba napomenuti da se n&jizvor za manipulacije nalazi ud@anovodstvenim
politikama koje poduze provodi pa je zbog toga jako bitno upoznati $gmente ovog dijela
financijskih izvjeStaja. Upravo zbog ovako Sirokeguinosti manipulacije s financijskim
izvie¥em, dovode se u sumnju i rezultati analize finahd izvjeStaja. Zbog toga prije same
analize mora se utvrditi istinitost i fer prikazormacija u financijskom izvj&si jer je to uvjet

broj jedan provdenja kvalitetne analize.

32 Grupa autora, Financijske i nefinancijske inforijeadOsnova analize u funkciji investiranja i njiro
uluga u zastiti diortiara, Revicon, 2003., str.233
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4. FINANCIJSKA ANALIZA PODUZE CA HOLCM (HRVATSKA)
D.O.O.

Analiza poslovanja poduza zn&ajna je za pouanje konkurentnosti podu&e jer se
konstantnim analizama poslovanja osigurava se iraaizvoj i zbog toga je neophodno
ucinkovito upravljanje. Analiza zgara&lanjivanje, razlaganje cjeline na dijelove, s ciljea
se utvrde odnosi i relacije izmhe sastavnih dijelova analiziranog objekta. Objekilae je
poduzée i njegovo poslovanje. Smisao analize je, nata&danjivanja i usporéivanja, pruziti
informacije o tendenciji razvoja analizirane pojaxedi poduzimanja odgovargjh mjera i

donoSenja pravih odluka.

Financijska analiza sluzi za ocjenu financijskodppaja i aktivnosti poduza. Podaci
koji su neophodni da bi se realizirala ova angliEuzimaju se iz knjigovodstva. dimmje, ovi
knjigovodstveni podaci se preuzimaju iz bilanceéure dobiti i gubitka i izvjeStaja o ndanim
tokovima promatranog poduze Da bi analiza bila uspjeSna, vazna je ispraymaspunost i
pravovremenost ovih podataka. Bitae pozicije, same po sebi, ne &aaista u analiziranju.
Zbog toga se bilame pozicije stavljaju u odnos ‘racio’ brojevi. $@vjem u relativni odnos
pojedinih pozicija bilance stanja i bilance uspjdbaitée se odgovarafupokazatelji, odnosno
'racio’ brojevi,, Financijska analiza predstavlja iscrpno istrazieakyantificiranje, deskripciju
i ocjenu financijskog statusa i uspjesnosti posige@oduzéa.*® Financijska analiza zapravo
skup metoda, postupaka i instrumenata otkrivargaapivanja i interpretacije informacija o
stanju i uspjehu poduga na temelju njegovih financijskih izvjeStaja keg bazira na analizi
financijskih izvjeStaja (bilanca, ¢an dobiti i gubitka, izvjeStaja o noéanim tokovima,
izvjeStaja o promjenama glavnice, napomenama, s listovima, izvodima iz poslovnih

knjiga i slicno).

Ovom analizom modie je provesti promjene u pravcu u kojem se tvriida kretati.
Vedi dio analize obuhv@a stavljanje u odnos podataka koji pétiez bilance i rauna dobiti.
Financijska analiza predstavljadgmaskupljanja i koriStenja informacija financijskégraktera
s cillem da se ocijeni teka financijsko stanje, mogutempo razvoja, prognozira perspektivno
financijsko stanje, otkriju dostupni izvori sredstai moguynost njihove mobilizacije,

prognozira polozaj poduze na trziStu kapitala i dr.

33 Stoiljkovi¢ M. i Krsti¢ J., (2000)Finansijska analizaEkonomski fakultet, Nis, str. 12.
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» Financijska analiza predstavlja iscrpno istraziearfvantificiranje, deskripciju i
ocjenu stanja i uspjeha poddaena temelju njegovih financijskih izvjeStaja odmogjodisSnjih

ratuna“ 3*

Predmet analize financijskih izvjeStaja jesu saodignji izvjestaji poduza:

. bilanca,

. racun dobiti i gubitka,

. izvjeXe 0 no¢anim tokovima,

. izvje&e o promjenama kapitala,

. napomene uz financijske izvjestaje i
. izvje&e revizora.

Svi gore navedeni izvjeStaji predstavljaju predmetnosno izvore podataka za
financijsku analizu, m#&tim, u ovoj studiji sldaja koristitée se podaci iz bilance i dana
dobiti i gubitka poduz&a Holcim (Hrvatska) d.o.0. od 2010. do 2016. godimgihovom

usporedbom da se moZe okarakterizirati kao tehmikefinancijske analize.

Najprije ¢e se provesti horizontalna i vertikalna analizarlke i réuna dobiti a zatim
¢e se prijéi na r&unanje i analiziranje financijskih pokazatelja patenancijske racio analize
poduzéa Holcim (Hrvatska) d.o.o.

4.1. Horizontalna analiza

,Horizontalna analiza predstavlja usporedba Giteim pozicija u blianci tekée i
prethodne godine, kao i pozicija wWuau dobiti i gubitka tekée i prethodne godine. Rijge,

praktino, o komparativnoj (usporednoj) analizi promjezragiu tekwe i prethodne godine®®

Horizontalna analiza bilance podéaeHolcim (Hrvatska) d.o.o. predstavljena je u
narednoj tablici.

34 1bid.
35 KneZevt G., (2009) Analiza finansijskih izveStajdniverzitet Singidunum, Beograd. str. 105.
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u 000 kn

Aktiva 2013 | 2014 | PTOMLUL 5014 | 2015 | PTOM-UL 5015 | 2016 | PTOM
% % u %

Kri?;';‘\’/ti:]z{”a 104.866| 91.107| -13.12 91.10F 127.507 39,95  127/50%1.000| 18.49
Ditﬁr?g\t[ﬁg‘a 634.948| 622.981 -1.88| 622981 598.413 -394 598/4%86.337| -5.36

Ukupna d

ol 740.378| 715.209 -3.40| 715209 726.592 1,59  726/5928.030| -1.18

Pasiva

Kapital i 1

e | 305.905| 312212  205| 312212 508419 62,84 508/4394.470| -0.78

Ukupne | 24 473| 402.097 -7.25| 402.997 218173 -4586 288|1713.560| -3.92

obaveze

Ukupna

vasha | 740378| 715209 340 715200 726502 150 7265925209 -118

Tablica 6: Horizontalna analiza bilance poduzéa Holcim(Hrvatska) d.o.o

Izvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o. 2013. — 2016. godine

Ukupno smanjenje vrijednosti aktive i pasive u eaBlje promatranoj godini (2016)
iznosi 8.562.000,00 kuna i glavni uzrok tom smajujgesu promjene na stavkama kratkorajna
imovina (aktiva) i smanjenje kapitala i rezervi.ldar iste godine, u sklopu dugotrajne imovine
najvee negativne promjene odnose se na pawge stavki nekretnine, postrojenja i opreme,
dok pozitivnih pomaka nije ni bilo. Sto sedikratkotrajne imovine, najge we&e u regiji
novac i no¥ani ekvivalenti koji su se dodatno péaé u 2016. godini a doSlo je do smanjenja
zaliha Sto se izdvaja kao vrlo bitno. Sve promjen2016. godini uvjetovale su smanjenju
aktive i pasive od 1,18 % u odnosu na prethodnib 28a@dinu. Za razliku od posljednja dva
promatrana razdoblja, prelazak iz 2014. u 2015irngokiarakterizira ukupno povanje aktive
i pasive od 1,59 posto. Tom p@amju najviSe je pridonijelo povanje kratkotrajne imovine u
aktivi i povetanje kapitala i rezervi u pasivi. Zadrzana dobiija visa u 2015. godini, a nije
zanemarivo ni smanjenje nematerijalne imovine ub2@lodnosu na prethodnu 2014. godinu.
Prelazak iz 2013. u 2014. godinu karakterizira utaupmanjenje aktive i pasive od 3.40 posto,
a tom smanjenju najviSe je pridonijelo smanjenjathkotrajne imovine u aktivi i smanjenje
kapitala i rezervi u pasivi. Usporedbom 2013. gadi2016. godinu moze se primjetiti da je
poduzée Holcim (Hrvatska) d.o.0. u 2016. godini smanjkupnu aktivu i pasivu za
22.348.000 kn u odnosu na 2013. godinu, a tomegégulica smanjenje dugotrajne imovine i

ukupnih obaveza odnosno poaeje kratkotrajne imovine i kapitala.
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Da bi Sto jednostavnije vidjeli kretanje bilancéendencije, slijede naredni gréii

prikazi.
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Graf 2: Kretanje aktive i pasive Holcima u razdoblju 2013. - 2016. godine

Izvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. — 2016.
godine
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Graf 3: Kretanje dugot. i kratkotrajne imovine Hol cima 2013. - 2016. godine

Izvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o. od 2013. — 2016.
godine.
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Graf 4. Kretanje kapitala i obveza Holcima 2013. 2016. godine

Izvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. — 2016.
godine.
Naredna tablica daje prikaz horizontalne analizeima dobiti i gubitka. Napomena:
zbog nedostupnosti izvjéd ratuna dobiti i gubitka, posluzili su podaci i stavkezvjeZa o
sveobuhvatnoj dobiti drustva Holcim (Hrvatska) d.o.

u 000 kn
Prihodi 2013 | 2014 | POM-Ul 5014 | 2015 | PrOM-UL 5015 | 2016 | PTOM
% % u %
Z?fr:g‘é?' 244.328| 229.977 -5.87| 229977 254895 10.83  254/8963.506| 3.38
p?if]tggi 1765 | 1.063| -66.04] 1.063 1489  40.08  1.489  6.196 6.251
F'gﬂﬂgg?k' 7584 | 5010 | -33.94| 5010 13.745 17435 13745  4.88%4.47
Rashodi
'?g:'h"c:’(;‘i' 227.640| 205657 -9.66| 205687 223564 871 2235828333 2.13
rgj;i'éi 28105 | 22.476| -20.28 22476 26.685 18.13  26.685 24B2| -16.64
F'r”azr;]%{;k' 27573 | 21.164| -1599 21164 16290 -23.03  16.290 .3510| -36.42

Tablica 7: Horizontalna analiza ra€. dobiti i gubitka poduzec¢a Holcim d.o.o.

lzvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduze Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. — 2016. godine.
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Ovom analizom iz rauna i dobiti i gubitka, uzeti su u obzir poslovostali i financijski
prihodi i rashodi poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o. Poslovni prihodi su seqsali za 3,38 %
u 2016. godini u odnosu na prethodnu 2015. godimutar ovih prihoda zabiljezen je rast kod
prihoda od prodaje i ostalih poslovnih prihoda.@12. godini poslovni prihodi su se pcad
za 10,83% u odnosu na prethodnu 2014. godinu.

Financijski prihodi u 2016. godini biljeze pad od,47% u odnosu na 2015. godinu ,
dok u 2015. godini biljeze naj¥erast od gotovo 175 % u odnosu na prethodnu godinu
Medutim, oni su bili najvisi 2012. godine kada je iznie stavke bio 13.745.000,00 kuna. S
druge strane, financijski rashodi su bili najviSil3. godine i iznosili su 27.573.000,00 kuna.
Ono Sto je pozitivan pokazatelj je to da u posljedsromatranoj 2016. godini, ovi rashodi
imaju najnizu vrijednost od 10.357.000,00 kuna.

Usporedbom 2013. godinu i 2016. godinu moZe sejetitinda su se u 2016. godini
poslovni prihodi povéali za 19.178.000,00 kn. Financijski prihodi koji se smanijili za
2.701.000;00 kn u odnosu na 2013.godinu. Ostdiiogliiza promatrano razdoblje se péale
za 4.431.000,00 kn, a Sto seetirashoda za poduze Holcim (Hrvatska) d.o.0. moze se
primjetiti da su se financijski rashodi i ostalishe@di smanjili dok su se poslovni rashodi
poveali za 693.000,00 kn.
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Graf 5: Kretanje prihoda Holcima u razdoblju 2013. - 2016.

Izvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. — 2016.
godine.
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Graf 6: Kretanje rashoda Holcima u razdoblju 2013 - 2016.

Izvor: Godisnji financijski izvjesStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.0. 2013. — 2016. godine.

4.2. Vertikalna analiza

Pored horizontalne, vertikalna analiza bilance&ura dobiti i gubitka vrlo je zriajna.
Putem vertikalne analize, odgovar@yoozicije bilance se proglasavaju za 100 %, a suda
ostale iskazuju kao % od te osnovne pozicije. Meéeréi da je ovo strukturna analiza
financijskih izvjeStaja, jer predstavlja sagledgeaminosa viSe pozicija u odnosu na jednu koja
se tretira kao 100 %. ,N&<&e se kao 100% podrazumijeva ukupna aktiva i pasividanci i
prihodi od prodaje u tainu dobiti i gubitka. Ovako iskazani financijskvjestaji nazivaju se i

common siz&3

Vertikalnom analizom bilance poduzeHolcim (Hrvatska) d.o.o. sljeée stavke su

uzete u obzir:

36 |bid. str. 107.
29



u 000 kn

Aktiva 2013 % 2014 % 2015 % 2016 %
Kratkorajna | 14, gse| 1416 | 91.107 12,74 127507 1754  151/000 0421
Imovina
Dugotrajna | o4 945| g584 | 622081 87,26 598.413 8246  566/338,967
Imovina
Uakk‘:ir\’/r;a 740.378| 100 | 715209  100| 726.502  10( 718.030 100
Pasiva
Kapital i

305.905| 4132| 312212 4366 508419 69,97 504470257
rezerve
Ukupne

434.473| 5868| 402997 56,34 218173 30,03 213/560,752
obaveze
Ukupna | 2/ 5378 100 | 715200  100| 726502  10( 715.209 100
pasiva

Tablica 8: Vertikalna analiza bilance poduzéa Holcim(Hrvatska) d.o.o.

Izvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o. 2013. — 2016.
godine.

Iz tablice 8 moze se primijetiti da kratkotrajnabitna) imovina u promatranim
godinama sudjeluju iznde 12 1 22% u ukupnoj aktivi. Naj¢eudio kratkotrajne imovine bio
je na kraju 2016. godine od 21,04 %, a najmangXe ovih sredstava na kraju 2014. godine
od 12,74 %. Najuwee vrijednosti zabiljeZene su kod stavki potraZigaogl kupaca i na zalihi.
Ostatak sredstava u ukupnoj aktiini dugotrajna imovingije je wese u ukupnoj aktivi vée
nego Sto je to stiaj s kratkotrajnom imovinom. ¢¢<e ovih sredstava je nietim umanjeno u
2015. g. u odnosu na prethodne godine. U skloppn#yasive u posljednjoj godini najee
uce&e, od 70,25 %, na dan 31.12.2016. g. ima kapijalzmosi 504.470.000 kn dok su ukupne
obveze su 29,75 %. U prethodnim godinama, taj odeaszlikuje budti da je iznos kapitala
bio znatno nizi, a ukupne obaveze znatno viSe. M@zeakljditi da je u poduz& Holcim
(Hrvatska) d.o.o. financiranje aktive dneskim dijelom zastupljeno iz dugahoih i
kratkorainih obveza Sto i nije bas dobar pokazatelj, alD@& godini je primjetno \é@nsko

financiranje iz kapitala te zbog toga ovo podgzpopravlja svoj nan financiranja.

30



100,00
90,00

80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

0,00

2013 2014 2015 2016

M Kratkotrajna imovina M Dugotrajna imovina

Graf 7: Struktura aktive u poduze¢u Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. - 2016.

Izvor: GodiSnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o. 2013. — 2016.
godine.
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Graf 8: Struktura pasive u poduzetu Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. - 2016.

Izvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013 — 2016.
godine.

Vertikalnom analizom rana dobiti i gubitka obuhvani su svi prihodi i rashodi
poduzéa Holcim:
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u 000 kn

Prihodi 2013 % 2014 % 2015 % 2014 %
F;)?frlg‘é?' 244.328| 96,31 | 229.97f 97,43 254.805 9436  263/5065,969
Ostali 1.765 0,7 1.063 0,45 1.489 0,55 6.196 2,23
prihodi
Financijski | - g, 2.99 5.010 212 13.745 5,04 4.883 1,78
prihodi
Ukupni- | o3 6 00 | 236.050 00| 270.129 0( 274.58 00
orihodi 53.677| 1 .05 1 70.12 1 74587 10
Rashodi
F;g;:%}' 227.640| 80,32 | 205.65F 82,49 223564 83,88  228|3337,518
Ostali | 59195 | 9905 | 22476 902 26685 1001 22246 853
rashodi
Financiiski | o2 529|973 | 21164 849 16290 611 10357  3.96
rashodi
Ukupni |
.| 283.408| 100 | 249297  100| 266589  10( 260.036 100
rashodi

Tablica 9: Vertikalna analiza ra¢. dobiti i gubitka poduzeéa Holcim d.o.o.

Izvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. od 2013 — 2016.
godine.

U tablici 9 prikazana je vertikalna analizatwaa o sveobuhvatnoj dobiti poddae
Holcim za razdoblje od 2013. do 2016. godine kakselomoguio uvid u strukturu prihoda i
rashoda. Ono Sto se moze odmah primijetiti je uetala se velikoj w@ni prihoda pripisuju
poslovni prihodi (izméu 95 i 97 %), ali to isto vrijedi i za poslovne hasle gdje je kod ukupnih
rashoda udio izni 80 i 87 %. Ostali prihodi su imali nafjevrijednost u 2016. godini (2,23
%) dok su u narednim godinama bili na ispod 1 %ekKbm promatranih godina, financijski
prihodi imaju raspon 2 — 5 % u ukupnim prihodimapoga Holcim (Hrvatska) d.o.o. Ostali
i financijski rashodi se, ovisno od razdoblja, smijgu i postotno zauzimaju iznda 3 i 10 %
ukupnih rashoda. Ovakva struktura rashoda i prihwala govori o tome da ovo poddee
generira najviSe prihoda putem prodaje proizvodael@tivni prihodi),éime se stvaraju i

najvei poslovni rashodi u vidu operativnih troSkova.

Na sljedéim grafikonom prikazana je struktura prihoda i @ za promatrano

razdoblje.
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Graf 9: Struktura ukupnih prihoda Holcima 2013. —2016.

Izvor: GodiSnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o. 2013. — 2016.
godine.
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Graf 10: Struktura ukupnih rashoda Holcima 2013. -2016.

Izvor: Godisnji financijski izvjesStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.0. 2013. — 2016. godine.
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5. FINANCIJSKI POKAZATELJI FINANCIJSKE ANALIZE
PODUZECA HOLCIM(HRVATSKA) D.O.O.

.Financijska analiza predstavlja stavljanje u ramiimos odréene stavke iz financijskih
izvjeStaja. Osnovna svrha racio brojeva jeste dague ocjenu financijskog stanja poddae

ili tendencija u promjeni financijskog stanja poete.“*’

Najvazniji racio brojevi koji se utduju i analiziraju, mogu se svrstati u sljédekupine

pokazatelja:

likvidnosti,
zaduzenosti,
aktivnosti,
profitabilnosti,

® a0 T p

ekonoménosti

5.1. Analiza pokazatelja likvidnosti

Likvidnost predstavlja sposobnost podéeeda podmiruje (pkm) tekite dospjele
obveze u roku i u cjelini. Izraz je odrzavanja kaabéne financijske ravnoteze na relaciji:
naplata potrazivanja - prillev nganih sredstava - isplata dospjelih obveza. Pokgizate

likvidnosti mogu biti iskazani kroz:

1. Pokazatelje ofe (tekite likvidnosti),
2. Pokazatelje ubrzane likvidnosti

3. Pokazatelj trenutne likvidnosti i

4. Neto obrtna sredstvavprking capita).

,Op¢i racio likvidnosti predstavlja odnos izide ukupnih obrtnih sredstava i ukupnih

kratkora:nih obveza.38

87 Paunow B., Zipovski D., (2006)Poslovni plan — vodiza izrady drugo izdanje.Centar za izd&ka
delatnost Ekonomskog fakulteta, Beograd, str. 242.
38 Zaki¢ V., bukanovi S. (2010)Finansijsko raunovodstvoVisoka poslovna $kola, Novi Sad, str. 320.
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Pokazatelj se izeainava preko sljede formule:

Kratkotrajna imovina

Pokazatelj tekée likvidnosti (A)= KratkorGine obaveze

Godine Izraéun pokazatelja likvidnosti Rezultat
2013. A 104 866 1,05
©10C.22¢
2014. 91107 2,08
A= 43.81C

2015. 127 507 2,44
A= 52.36(

2016. A 151 080 2,97
"~ 50.84¢€

Tablica 10: Izra¢un pokazatelja tekuce likvidnosti poduzeta Holcim d.o.o.

Izvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. — 2016. g.

Kod pokazatelja ofe likvidnosti rezultat je manji od 2 u 2013. godit® zn&i da
poduzéu Holcim (Hrvatska) d.o.o0. nedostaje obrtnih sradstda bi isplatilo, odnosno pokrilo
svoje kratkoréne obveze. Drulija je situacija u razdoblju od 2014. g do 201@ige gdje se
moze r¢i da je prema ovom pokazatelju podée@ ovom razdoblju likvidno. Likvidnostovog
poduzéa je bila najugrozenija 2013. godine gdje je razimwsio svega 1,05 dok je u 2016.

godini rezultat znatno u¢an na 2,97.

Slied&i pokazatelj se naziva Acid test Sto se tie ubrzanog racio likvidnosti, on
pokazuje s koliko je naanih jedinica likvidnih sredstava pokrivena svakadana jedinica
kratkora@nih obveza. Ako poduze ima omjer 1 : 1 r@lno se smatra da je stanje njegove
tekute likvidnosti relativno zadovoljavaje.

Pokazatelj se izeainava preko sljede formule:

Kratkotrajna imovina — Zalihe
Ukupne kratkordne obaveze

Pokazatelj ubrzane likvidnosti (B}
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Godine Izraéun pokazatelja likvidnosti Rezultat

66688 0,67
2013. B =
10C.22¢
61475 1,40
2014. B =
43.81C
101421 1,94
2015. =
52.36C
126 096 2,48
2016. =
50.84¢€

Tablica 11: Izra¢un pokazatelja ubrzane likvidnosti poduzéa Holcim d.o.o.

lzvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. — 2016. g.

Koeficijenti od 0,67 (iz 2013.), 1,40 (iz 20141)94 (iz 2015.) i 2,48 (iz 2016.) pokazuju
da je svaka kuna tekin obaveza pokrivena sa 0,67, 1,40, 1,94 odn@sf® kuna likvidnih
sredstava. Podu&e Holcim (Hrvatska) d.o.o. prema ovom pokazateii likvidno poslovalo
u 2013. godine jer je koeficijent bio nizi od Igkdse zadovoljavagim nivom likvidnih

sredstava obiljezeno razdoblje od 2014. godine(dd® 2godine.

.Pokazatelji trenutne likvidnosti (cash ratio) pakg kolika je pokrivenost
kratkoranin obveza likvidnom kratkotrajnom imovinom, tj. vi@nim sredstvima®®

Vrijednost ovog pokazatelja bi trebala biti 0,1wé¢a od 0,1.

Pokazatel] se izeainava preko ove sljede formule:

Novac
Pokazatelj trenutne likvidnosti (C)=

Ukupne kratkordne obaveze

Godine Izraéun pokazatelja likvidnosti Rezultat
5493
2013. = 0,05
10C.22¢
8408
2014. = 0,19
43.81C
21095
2015. = 0,40
52.36C
56424
2016. = 1,11
50.84¢€

Tablica 12: Izra¢un pokazatelja trenutne likvidnosti poduzeéa Holcim d.o.o.

lzvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. — 2016. g.

%9 Pokazatelj trenutne likvidnosti. URL: http://pitogj. hr/financijski-pokazatelji-pokazatelji-
likvidnosti/ [pristupljeno. 28.7.2017]
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Poduzée Holcim (Hrvatska) d.o.o. prema ovom pokazateljma zadovoljavajéu
vrijednost u razdoblju od 2014. do 2016. godinejgekoeficijent bio véi od 0,10, dok je u
ostalim godina bio ispod vrijednosti.

Poduzée kada ima w@ iznos neto obrtnih sredstava, automatski osiguravedi
stupanj likvidnosti. Ovaj pokazatelj je posebno éajan za kratkoréne vjerovnike, koji ga
pozorno prate i analiziraju, buélwa je rij& o pokazatelju kratkotme likvidnosti i sposobnosti
vracanja dugova. ,Neto obrtna sredstva omagu zaduzivanje kompanije na kratak rok.
Banka, koja moze biti kratko¥ai vjerovnik (kad odobrava kratka¥oe kredite) na ovaj @

Zeli ocjeni moggi stupanj rizika s kojim ulaze sredstva.”

Pokazatelj se izeainava preko sljede formule:

Neto obrtna sredstva (D) = Kratkotrajna imoviniratkoraine obavezg
Godine Izra¢un pokazatelja neto obrtna sredstva Rezultat
2013. D = 104.886.000 — 100.229.000 4.637.000 KN
2014. D = 91.107.000 — 43.810.000 47.297.000 KN
2015. D = 127.507.000 — 52.360.000 75.147.000 KN
2016 D = 151.080.000 — 50.846.000 100.234.000 KN

Tablica 13: I1zra¢un pokazatelja neto obrtna sredstva poduz&s Holcim d.o.o.

lzvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. — 2016. g.

U ovom poduzéu primjetno je konstantno po&a@nje viska obrtnih sredstava, gdje u
posljednje promatranoj godini Holcim (Hrvatska) .d.oposjeduje 100.234.000,00 kuna za

pokrivanje kratkoronih obveza.

40 | bid str. 71.
41 Financijski pokazatelj. URL: http://www.efos.unibgfinanciranje-poduzetnickog-pothvata/wp-
content/uploads/sites/224/2013/04/8_financijskigqmakelji.pdf [pristupljeno: 28.07.2017]
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5.2. Analiza pokazatelja zaduzZenosti

Pokazatelji zaduzenosti mogu biti iskazani kroz:

1. Koeficijent zaduZenosti
2. Koeficijent vlastitog financiranja

3. Odnos duga i glavnice

Koeficijent zaduzenosti nam daje podatak odmelizaduzenja po jednoj kuni vlastitog

kapitala. U pravilu bi trebao biti 50 % ili manRauna se na sljedenadin:

Ukupne obaveze

Pokazatelj zaduzenosti (E) = Ukupna imovina

Godine Izraéun pokazatelja zaduZenosti Rezultat
434 473

2013. = 58,68 %
74C.37¢
402997

2014. = 56,35 %
71£.20¢
218 173

2015. E =——— 30,03 %
72€.592
213 560

2016 E =—— 30,44 %
71€.03C

Tablica 14: Izra¢un pokazatelja zaduzenosti poduzag Holcim(Hrvatska) d.o.o.

Izvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o. 2013. — 2016. g.

Zaduzenost poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o. je vrlo nepovoljna udahlju 2013. -
2014. godine, na Sto ukazuju postotci od preko 50djela ukupnih obveza u financiranju
imovine. Ono Sto ohrabruje za budost poduzéa je odltan pokazatelj od 30,44 % u 2016. g.

.Koeficijent vlastitog financiranja bi u praviludgbao biti véa od 50% Sto zrada je
vedi dio imovine financiran iz vlastitih izvora. Zbrdjoeficijenta zaduzZenosti i koeficijenta
vlastitog financiranja bi trebao biti 1 odnosno #)@&li ponekad to nije staj zbog stavki koje
se ne mogu svrstati ni pod obveze ni pod kapftal.*

Koeficijent vlastitog financiranja taina se na sljedenain:

Kapital

Pokazatelj vlastitog financiranja (F) = Ukupna imovina

42 Analiza bloger URL: http://www.analiza.bloger.inder/post/pokazatelji-zaduzenosti/190968.aspx,
[pristupljeno: 30.07.2016]
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Godine Izraéun pokazatelj vl. financiranja Rezultat

2013. - 305905 41,32 %
T 74C.37¢

2014. - 312212 43,65 %
"~ 71E.20¢

2015. 508419 69,97 %
F= 72€.597

2016. - 504470 70,26%
"~ 71€.03C

Tablica 15: Izrac¢uni koeficijenta vlastitog fin.poduzeata Holcim(Hrvatska) d.o.o.

lzvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. — 2016. g.

Iz dobivenih rezultata moze se zaklju da je financiranje iz vlastitih izvora
zadovoljavajde u 2015. i 2016. godini gdje je financiranje iastitih izvora bio vé& od 50%.
U svim ostalim godinama vlastito financiranje jéobispod 50 %, a najloSije stanje je bilo
2013. godine kada je iznosio 41,32%. ddem, bitno je uhvatiti pozitivan trend, kako bi

poduzée stabiliziralo svoju financijsku strukturu.

Odnos duga i glavnice nam pokazuje odnos dugastitdg kapitala i vrijednost mora

biti Sto niza ili maksimalno 1 odnosno 100% ¢Raa se po sljedej formuli:

: . _ Ukupan dug
Odnos duga i glavnice (G) = Glavnica

Godine Izra¢un odnosa duga i glavnice Rezultat
434 A73

2013. =— 142,03 %
30£.90¢
402 997

2014. G =—— 129,08 %
31z.21z
218 173

2015. G =——— 42,91 %
50€.41¢
213 560

2016. G =——— 43,32%
504.47C

Tablica 16: Izra¢un odnosa duga i glavnice poduza Holcim(Hrvatska) d.o.o.

lzvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. — 2016. g.

| kod ovog pokazatelja 2015. godina i 2016. gogiokazuju zadovoljavage kriterije
gdje je je koeficijent < 100 %. &yledno je da poduze Holcim (Hrvatska) d.o.o0. popravlja
svoju financijsku strukturu, ali mora nastaviti wloe odrZzavati razinu iz 2016. godine da bi

je ocijenili kao uspjesnu.
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5.3. Analiza pokazatelja aktivnosti

Poduzée ulaze u stalna i obrtna sredstva s namjerom Klaristi efikasno, Sto zrtada
s malim ulaganjima ostvari Sto &reobujam poslovne aktivnosti. ,Financijski pokadpte
aktivnosti povezuju informacje iz bilance tuaa dobiti i gubitka. Ovi pokazatelji obuhbzgu
odnose izméu prihoda i troSkova iz taina dobiti i gubitka dovodeih u vezu s odgovaragim

pozicijama iz bilance?*®

.Financijski promatrano, pokazatelji aktivnosti padta nazivaju se koeficijentom
obrta poslovnih sredstav&* U daljnjem radu prikazani su koeficijent ukupneoirime

poduzéa Holcim (Hrvatska) d.o.o koja seitena po sljedéj formuli:

Ukupan prihod
Ukupna imovina

Pokazatelj obrta ukupne imovine (H)=

Godine Izra¢un pokazatelj obrta ukupne imovine Rezultat

2013. 253 677
H=——" 0,34

74C.37¢

2014. 236 050
H=——"—"" 0,33

71£.20¢

2015. 270 129
H=——— 0,37

72€.592

2016. 274 587
H=—"—"— 0,38

71€.03C

Tablica 17: Izra¢un koef. obrta ukupne imovine poduzéa Holcim(Hrvatska) d.o.o.

Izvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. — 2016. g.

Iz dobivenih rezultata moze se zakljuda poduzée Holcim (Hrvatska) d.o0.0. nije

uspjelo okrenuti cijelu svoju imovinu u godinu dgeajer koeficijent manji od 1.

5.4. Analiza pokazatelja profitabilnosti

.Pokazatelji profitabilnosti su odnosi koji poveauprofit s prihodima iz prodaje i
investicijama, a ukupno promatrani pokazuju ukuptiokovitost poslovanja poduza i mjere
sposobnost poduza da ostvari odreenu razinu dobiti u odnosu prema prihodima, imouini

43 |pid str. 111.
44 1bid str. 315.
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kapitalu.” U analizi poduze Holcim (Hrvatska) d.o.o. iz¢anatée se marza profita, ROA

(stopa povrata imovine) i ROE (stopa povrata kégjita razdoblju od 2010. do 2016. godine.
Marza profita se kana po sljed&j formuli:

Neto dobit
Ukupni prihod

MarZa profita =

Godine Izra¢un marze profita Rezultat
2013. Neto gubitak=-60.702.000 kn
2014. Neto gubitak=-17.526.000 kn
2015. 7179 000 2,66 %
Marza profita = ————————
P 27C.12€.00C
2016. f 14146 000 5,15%
Marza profita = —————
P 274 585 000

Tablica 18: Izra¢un marze profita poduzeta Holcim(Hrvatska) d.o.o.

lzvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2010. — 2016. g.

Prvi put da je poduze Holcim (Hrvatska) d.o.o. ostvarilo neto dobitobje 2015.
godine. Ovo je izuzetno negativan pokazatelj jeazuke na to da je poduze u veini
obraiunskih razdoblja poslovalo neprofitabilr©ak i u 2015. godini stopa neto dobitka bila je
vrlo mala i iznosila je svega 2,66 %, a tako jastavila i u 2016. godini gdje je stopa neto
dobitka iznosila svega 5,15%.

Stopa povrata imovine ROA se iZzmmava po sljed®j formuli:

Neto dobiti nakon poreza

Stopa povrata imovine ROA = Ukupna imovina

Godine Izraéun ROA Rezultat
2013. Neto gubitak=-60.702.000 kn
2014. Neto gubitak=-17.526.000 kn
2015. ROA 7179000 0,99 %
~ 72€.592.00C
2016. ROA 14146 000 1,97%
~ 71£.03C.00C

Tablica 19: Izra¢un ROA poduze&ta Holcim(Hrvatska) d.o.o.

Izvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o. 2010. — 2016. g.

Kao Sto je i prethodno bio slaj, kod r&unanja marze profita, i ovdje se vidi

nepostojanje neto dobiti koje uzrokuje neprofitabilposlovanje od 2013. godine do 2014.
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godine. Dakle, stopa od 1,97 % u 2016. godini k@dar vrlo niska te moZzemo dieda je ovo

poduzée te godine ostvarilo 1,97 kuna dobiti na ukupngedirana sredstva.

Stopa povrata kapitala ROE se taraava po sljed®j formuli:

Neto dobiti
Glavnica (Vlastiti kapital)

Stopa povrata kapitala ROE=

Godine Izraéun ROE Rezultat
2013. Neto gubitak=-60.702.000 kn
2014. Neto gubitak=-17.526.000 kn
2015. ROE 7179 000 1,41 %
~ 50€.41€.00C
2016. ROE 14146 000 2,80%
~ 504.47C.00C

Tablica 20: Izra¢un ROE poduzeéa Holcim(Hrvatska) d.o.o.

Izvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. — 2016. g.

U 2016. godini poduze Holcim (Hrvatska) do.o.o. je ostvarivalo 2,80 &uma ulozenu

kunu vlastitog kapitala, Sto je neStagestopa prinosa nego na ukupnu imovinu.

5.5. Analiza pokazatelja ekonominosti

Izvor podataka za tananje pokazatelja ekonotnosti je r&un dobiti i gubitka.
Pomdau njih mozemo utvrditi koliko se prihoda ostvarpge jedinici rashoda, Sto i je njihova
sustina. Naravno, pozeljno je da svako podezena Sto vé koeficijent, a ukoliko je
koeficijent < 1 onda se takvo podideenalazi u financijskim problemima. U narednim

prora&unima izr&unati su pokazatelji ekonogmosti poduzéa Holcim (Hrvatska) d.o.o.
Koeficijent ekonominost ukupnog poslovanja se izuaava po sljed®] formuli:

Ukupni prihodi
Ukupni rashodi

Ekonomtnost ukupnog poslovanja (1) =

Godine Izra€un ekonominosti ukupnog poslovanja Rezultat

2013. _ 253 677 000 09
28%.40€.00C

2014. _ 236 050 000 0.95
24¢.297.00C

2015. _ 270129 000 Lot
26€.53¢€.00C

2016. _ 274 587 000 105
26(.93€.00C

Tablica 21: Izra¢un ekonomiénosti ukupnog poslovanja Holcim(Hrvatska) d.o.o.

Izvor: Godisnji financijski izvjestaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.0. 2013. — 2015. godine.
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U razdoblju 2013. - 2014. godine, u podéizélolcim (Hrvatska) d.o.0. su prevladavali
rashodi u odnosu na prihode. U tom razdoblju, peckinikako nije poslovalo ekonotmo.
2016. godine, unatmstvarenom neto dobitku od 14.146.000,00 kuna,peé je imalo svega
1,05 prihoda na 1 kunu ostvarenih rashoda, Stoujéama vrlo nizak koeficijent ekonotmosti

ukupnog poslovanja.
Koeficijent ekonominost poslovnih aktivnosti &ana se po sljedej formuli:

Prihod od poslovnih aktivnosti
Rashod od poslovnih aktivnosti

Ekonomtnost poslovnih aktivnosti (J) =

Godine Izraéun ekonomiénosti poslovnih aktivnosti Rezultat
2013. _ 244 328 000 1,07
~ 227.32£.00C
2014. 229977 000 1,12
~ 20E.657.00C
2015. 254 895 000
= 1,14
22%.564.00C
2016. 263 506 000
= 1,15

~ 22€.332.00C
Tablica 22: Izra¢un ekonomiénosti poslovnih aktivnosti poduzéa Holcim d.o.o.

Izvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. — 2016. g.

Na jednu kunu poslovnih rashoda, podigzélolcim (Hrvatska) d.o.o. ostvarivalo je
1,07, 1,12, 1,14 odnosno 1,15 kuna poslovnih pah@djecine vetinski prihodi od prodaje).
Dakle, iz ovoga mozemo zak§ii da ovo poduzée ostvaruje viSe poslovnih prihoda nego
poslovnih rashoda, unatdoSim kon&nim rezultatima (ostvarivanje neto gubitka u 2/4

promatranih godina) u financijskim izvigia.

Koeficijent ekonominosti financiranja izrgunava se po sljedej formuli:

Financijski prihod
Financijski rashod

Ekonomtnost financiranja (K) =
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Godine Izra¢un ekonominosti financiranja Rezultat

2013. 7584 000
= 0,28

27.57%.00C

2014. 5010 000
= 0,24

21.164.00C

2015. 13.745 000
= 0,84

16.29C.00C

2016. 4883 000
= 0,47

10.357.00C

Tablica 23: Izrac¢un ekonomiénosti financiranja poduzeta Holcim(Hrvatska) d.o.o.

lzvor: Godisnji financijski izvjeStaji poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o0. 2013. — 2015. g.

Oxito je da su tijekom promatranog razdoblja finasidirashodi > financijskih prihoda,
te su koeficijenti nizi od 1 u svim godinama. Ovadpzée je @ito vrlo zaduZzeno kod banaka
pa ne moze rijeSiti dugove za kredite tako brzodhdien, ohrabruje podatak da su financijski
prinodi u 2016. godini bili tek neSto manji od fi@jskih rashoda te je koeficijent

ekonoménosti financiranja iznosio 0,47. U narednim godiaatreba ¢ekivati da se ovaj

koeficijent dodatno uv&, osim ako se Holcim (Hrvatska) d.o.0. ne zadodiadho.
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6. ZAKLJU CAK

Kao obiljezje konkurentske sposobnosti podazge dugoréna vea ili manja
uspjeSnost u tome je posljedica dobro upravljanpostoj€oj ili buducoj okolini. Kada se
govori o upravljanju ne smije se zanemaritilnaovodstvo koji je osnovni izvor informacija.
Samo iz financijskih izvjeStaja se moze spoznatiogga financijska ograéenja i to pri

uravnoteZenom rastu i razvoju podéae

Bilanca omogduje spoznaju o0 sigurnosti poslovanja, u smislu exuivosti, a réun
dobiti i gubitka, spoznaju ocinkovitosti ili uspjesnosti tj. profitabilnosti podeta, Sto jasno

govori 0 zndaju analize financijskih izvjésa za financijskog menadzera.

Osnovni cilj financijskog menadZera jeste donokialitetne odluke o investiranju,
financiranju i upravljaju imovinom, kojée omogugiti uspjeSno poslovanje poduze izrazeno
kako kroz ostvarenu dobit, tako i kroz péarje konkurentske sposobnosti podiazea da bi
u tome uspio, financijski menadzer ima na raspoipg&oristiti niz alata i tehnika kao
pomagala kojate ga odvesti prema ostvarenju cilja. Fundamentédaika koju svaki

menadZer mora koristiti je analiza financijskihjeata.

Polazéi od pretpostavke da financijski menadzer ima rspoaganju transparentan i
realan prikaz financijskog stanja podéadroz financijski izvjeStaj, ovaj dio analize pngati
zbog t@nosti dobivenih informacija, brzine i laé® izrauna te konkretnih informacija koje se
dobije. Analiza financijskih izvje&& obavlja se kombiniranjem tri osnovne metode aeaé to
su: metoda komparacije, analiza trenda i pokazadefjajbitnije za ove tri metode je u tome da
rezultati svake od ovih metoda pojedina ne zn& mnogo. Naime, ove metode tek njihovim
kombiniranjem daju kvalitetne informacije koje mdament moze iskoristiti prilikom
donoSenja odluka. Naravno, i ova tehnika ima éeinéh nedostataka, poput: kvalitetu baze koja
se uzima kao standard, promjene u razini cijenaparativha analiza s podéz®a koja
nemaju skne performanse. Mgtim, uspjeSan menadzeée uspjeti, uvazavaju ove

nedostatke, neutralizirati njihovo djelovanje.

Takadier, svaki iskusan menadzée znati prepoznati postojanje manipulacija u
financijskom izvjeStaju, razumijevajuosnovne ciljeve zbog kojih nastaju manipulacigete
posebno obratiti pozornost na odieae dijelove financijskih izvjé&, poput rdunovodstvene
politike, gdje se nalaze sve bitne informacije vezaa na&in poslovanja i evidentiranja

poslovnih promjena poduéa.
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Isto tako, kada Zeli privdi nove investitore, menadZete zbog nemoginosti
predstavljanja neopipljive imovine poddze u bilanci, naglasiti u &anovodstvenim
politikama postojanje ovog vida imovine u podéizePosebno treba naglasiti da podaze
nikada ne moze poslovati samo za sebe. Jedno paoee posti uspjeh samo u interakciji

s okruzenjem, Sto ztieda menadZeri uvijek u analizu moraju ukljui utjecaj iz okruzenja.

U okviru razmatranja ziaja analize financijskih izvjéa za uspjeh poduza treba
istaknuti svrhu analize financijskih izvjes jer se svaka analiza se radi s ciljem dobivanja
kvalitetnih informacija o poslovanju poduze u sadasnjosti, kako bi mogla dati validnu
prognozu budéih performansi i mogtih rezultata poduza. U skladu s tim, financijski
menadzer bi na temelju analize financijskih iz&ged1 sadasSnjosti, uvazavéjwvijete iz
okruzenja za koje seiekuje dace nastati, imao detaljan uvid u bddustanje i poslovanje te
planirao akcije koje¢e u buddnosti poduzeti u cilju poboljSanja ukupnog perfonsea

poduzéa.

Trend poslovanja poduéa Holcim (Hrvatska) d.o.o. u promatranom razdoldpl
2013-2014. godine nije bilo u zadovoljavagurazini, na Sto ukazuju rezultati dobiveni nakon
provedene analize, a imali su i neto gubitak tiliga. 2015.g, a natdo 2016 godina ukazuje
se znatna poboljSanja prema svim pokazateljimameva podrazdoblja mogu okarakterizirati

kao relativno zadovoljavaga s tendencijom i potencijalom dodatnog poboljSarjadi¢nosti.

Na temelju rezultata provedene financijske analimmze se zaklgiti sljedete:
Poduzée Holcim (Hrvatska) d.o.o. je u posljednje dvijedge (2014. i 2015.) podiglo razinu
likvidnosti koja je sada na zadovoljavégjirazini za razliku od prethodnih godina. Uzrokt®
je smanjenje kratkotmih obveza, a porast kratkotrajne imovine, tikou posljednja dva
promatrana obtainska razdoblja, poduée je popravilo svoju strukturu financiranja gdje je
doSlo do smanjenja obveza i péamja vlastitih izvora financiranja (kapital). Poéte je
poslovalo s neto dobitkom u 2015. i 2016. godito, | poraZzavajti podatak, jer je bilo
profitabilno i ekonomino samo u tim godinama dok je u ostalim godinant@éaoisalo neto
gubitak u poslovanju. U svim promatranim godinamaricijski rashodi nadilaze financijske
prihode, a u ovim godinama su poslovni prihodi w8i poslovnih rashoda. Neophodno je
napomenuti i to da Holcim (Hrvatska) d.o.o. osty@aniSe prihoda na ulozen vlastiti kapital

nego na tdi.
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Poslovanje poduza Holcim (Hrvatska) d.o.o. razlikuje se ovisno aigama, gdje je
bilo uspona i padova. Metim, posljednje dvije godine, a osobito posljedgl6. godinu
mozemo ocijeniti kao relativno uspjesnu, dok prdtimrazdoblje mozemo ocijeniti kao vrlo
neuspjesno s vrlo slabim financijskim performans#&oja ne prilti jednom svjetski poznatom

gigantu.
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