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ANALIZA KONSOLIDIRANIH FINANCIJSKIH IZVJESTAJA
DRUSTVA HUP-ZAGREB D.D.

Sazetak

Financijski izvjestaji koji odrazavaju fer i istinit prikaz financijskog polozaja drustva su
temelj za provedbu kvalitetne analize financijske uspjeSnosti poslovanja. Analiziranjem
financijskih izvjeStaja prema: horizontalnoj i vertikalnoj analizi, pokazateljima analize
financijskih izvjeStaja te pokazateljima stvaranja nove vrijednosti kao i1 sustavima
pokazatelja, svi korisnici financijskih izvjeStaja dobivaju odgovaraju¢e informacije na
temelju kojih mogu donositi kvalitetne poslovne odluke. Interesne skupine, koje mogu biti
vanjske i unutarnje, biraju informacije koje su im potrebne kako bi uspjesno odredile
strategiju, optimizirale stanje imovine i kapitala te odlucile hoce li poslovati s odredenim
drustvom ili investirati u njega. Analizom u ovom radu promatraju se konsolidirani
financijski izvjestaji drustva HUP-ZAGREB d.d. i drustva Maistra d.d. od 2014. do 2018.

godine te se na temelju toga donose odgovarajuéi zakljuéci o poslovanju navedenih drustava.

Klju¢ne rijeci: financijski izvjestaji, financijska analiza, HUP-ZAGREB d.d., pokazatelji
analize financijskih izvjeStaja i stvaranja nove vrijednosti, sustavi pokazatelja analize

financijskih izvjestaja.



CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENT ANALYSIS OF THE
COMPANY HUP-ZAGREB D.D.

Summary

Financial statements that reflect a fair and true presentation of the financial position of the
company are the basis for conducting a quality analysis of financial performance. By analyzing
financial statements according to: horizontal and vertical analysis, financial statement analysis
indicators and added value indicators as well as indicator systems, all users of financial
statements receive appropriate information on the basis of which they can make quality business
decisions. Stakeholders, which can be external or internal, select the information they need to
successfully determine the strategy, optimize the state of assets and capital, and decide whether
to do business with or invest in a particular company. The analysis in this paper observes the
consolidated financial statements of the company HUP-ZAGREB d.d. and company Maistra
d.d. from year 2014 to 2018, and based on that, appropriate conclusions are made on the

operations of the said companies.

Key words: financial statements, financial analysis, HUP-ZAGREB d.d., financial statements

analysis and added value indicators, systems of financial statements analysis indicators.
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1. UvOD

Tema ovog rada je analiza konsolidiranih financijskih izvjestaja drustva HUP-ZAGREB d.d.
za razdoblje od 2014. do 2018. godine. Analiziranjem konsolidiranih financijskih izvjestaja
odredeni su osnovni pokazatelji poslovanja prema godinama, a njihovom usporedbom moze se
odrediti trend pada ili rasta uspjeSnosti poslovanja organizacije. Za usporedbu dobivenih
vrijednosti pokazatelja analize financijskih izvjeStaja izraGunavaju se i promatraju pokazatelji

financijske analize drustva Maistra d.d.

Odredeni pokazatelji i sustavi prikazuju proslo stanje poslovanja dok drugi modeli predvidaju
buduénost drustva. Analiza financijskih izvjestaja u radu napravljena je na nacin da se logicki
i jednostavno povezu teorija i primjeri, tj. definicije i izrauni. Drustvo HUP-ZAGREB d.d.,
¢iji se primjer obraduje u radu, sa svojim ovisnim druStvima ¢ini HUP Grupu 1 posluje u
tercijarnom sektoru, a u svom portfelju drzi nekoliko prepoznatljivih hotela vaznih za turizam

grada Zagreba.
1.1. Predmet, cilj i metode istrazivanja

Rad se bavi analizom konsolidiranih financijskih izvjeStaja prvenstveno drustva HUP-
ZAGREB d.d., a sekundarno drustva Maistra d.d. Usporeduju se podaci iz bilanci, rauna dobiti
I gubitka, izvjestaja o nov¢anim tijekovima, biljeski i objava poslovodstva o poslovnoj godini
kroz godine. Analizom je cilj dobiti rezultate poslovanja drustva HUP-ZAGREB d.d. prema
pokazateljima analize financijskih izvjeStaja: likvidnosti, zaduzenosti, ekonomicnosti,
aktivnosti, profitabilnosti i investiranja te ih usporediti s rezultatima za konkurentsko drustvo
Maistra d.d. Zadnji navedeni, pokazatelji investiranja, fokusiraju se na dionice drustva u

razdoblju od 2014. do 2018. godine.

Osim izracuna vrijednosti pokazatelja analize financijskih izvjestaja, cilj je provjeriti kolike su,
ako postoje, stvorene nove vrijednosti te kakve su prognoze buduénosti prema sustavima i
sintetickim pokazateljima. Novostvorene vrijednosti se provjeravaju racunanjem neto
operativne dobiti, ekonomske dodane vrijednosti, trzisne dodane vrijednosti i sl. Takoder, cilj
je teoriju potkrijepiti konkretnim primjerima, predstaviti poslovanje drustva HUP-ZAGREB
d.d. i pojasniti njegovu vaznost za turizam Hrvatske. Financijski izvjesStaji preuzeti su s

internetske stranice Registra godisnjih financijskih izvjestaja.



Tema je obradena metodama deskripcije na nacin da su opisani pojmovi vazni za razumijevanje
sadrzaja rada prema stru¢noj literaturi. Dodatno, koriste se matematicke metode pomocu kojih
se dobivaju izracuni vrijednosti pokazatelja koji se kasnije metodama komparacije usporeduju.

Dobiveni rezultati se nakon primjene metoda analize interpretiraju i prezentiraju.
1.2. Struktura rada

Rad je koncipiran na nac¢in da nakon uvoda u rad slijedi kratak opis osnovnih pojmova vezanih
uz financijske izvjestaje. Nabrajaju se 1 opisuju vrste financijskih izvjestaja, korisnici, obiljezja
sastavljanja. Drugi dio je usmjeren na opis poslovanja drustva HUP-ZAGREB d.d. i drustva
Maistra d.d., njihovog portfelja, dionica i trzista. Tre¢i i glavni dio rada bavi se analizom
financijskih izvjestaja gdje su tabli¢no i graficki prikazani i interpretirani dobiveni rezultati.

Objasnjavani pojmovi su:
e financijski izvjestaji — bilanca, ra¢un dobiti i gubitka, izvjestaj 0 ostaloj sveobuhvatnoj
dobiti, izvjestaj o novCanom tijeku, biljeSke uz financijske izvjeStaje, izvjestaj o

promjenama kapitala
e horizontalna i vertikalna analiza

e pokazatelji analize financijskih izvjeStaja — likvidnost, zaduZenost, ekonomicnost,

obrtaji, profitabilnost, investiranje

e pokazatelji stvaranja nove vrijednosti — neto preostali profit, odnos odrzive
novostvorene vrijednosti, dodana vrijednost, ekonomska dodana vrijednost, trziSna

dodana vrijednost
e sustavi pokazatelja — Du Pont, Altman Z-score, Kralicekov DF model, BEX indeks.

Tre¢i dio rada, osim financijske analize drustva HUP-ZAGREB d.d., analizira i poslovanje
konkurentskog drustva Maistra d.d. prema pokazateljima analize financijskih izvjestaja, a u

svrhu usporedivanja s rezultatima primarno promatranog drustva.

Rad zavrSava zakljuckom gdje su navedene klju¢ne misli nakon analize 1 usporedbi te popis

literature, tablica i grafova.



2. FINANCIJSKI IZVJESTAJI | ANALIZA FINANCIJSKIH
IZVJESTAJA

Ovo poglavlje ¢e kroz Cetiri potpoglavlja dati objaSnjenje Sto su to financijski izvjestaji i tko ih
koristi, koje su vrste financijskih izvjestaja, koja su im obiljezja i tko ih kontrolira te gdje ih

pronaci. Jedno potpoglavlje opisuje svaki od obveznih financijskih izvjestaja zasebno.
2.1. Pojam financijskih izvjestaja

Financijski izvjestaji su skupovi informacija o ekonomskoj aktivnosti i financijskoj snazi
poslovnih subjekata koje mogu biti podloga za donoSenje ekonomskih odluka. Oni sadrze
kvalitetne informacije ve¢inom izrazene u novcu. Proces financijskog izvjesStavanja obuhvaca
prikupljanje, sastavljanje i prezentiranje te javnu objavu istih. IzvjeStaji mogu biti prezentirani
na dva nacina: za unutarnje potrebe u obliku menadzerskog izvjestaja bez propisane forme
pisanja i za javnu objavu pisani prema zakonski propisanoj formi.! Takoder, izvjestaji mogu
biti obvezni 1 dragovoljni. Obvezni su oni uredeni propisima, a dragovoljni su oni koji dodatno
sadrze: poslovne ciljeve 1 strategije, informacije o konkurenciji, podatke o kljuénim
proizvodima i trziStima, analize i prognoze, rizike, financijske pokazatelje, status dionica te
informacije o zaposlenicima.? U malim i srednjim drustvima dominantno se sastavljaju za
potrebe eksternih korisnika, prije svega radi zadovoljenja poreznih propisa, dok su s druge
strane interni izvjestaji za potrebe odluéivanja® i upravljanja nedovoljno zastupljeni ili ih uopée

nema. Rac¢unovodstvene informacije se ne koriste dovoljno.

Zakonom o ra¢unovodstvu definirani su kriteriji koji poduzetnike svrstavaju u kategorije mikro,
malih, srednjih i velikih poduzetnika ovisno o vrijednosti ukupne aktive, prihoda i prosjecnom
broju radnika tijekom poslovne godine.* Prema istom Zakonu poduzetnici su duzni sastavljati
ratunovodstvenu dokumentaciju koja mora biti to¢na, potpuna, provjerljiva, razumljiva i
zaSticena od oStecenja 1 promjena. Nabrojene karakteristike su takoder obiljezja financijskih

izvjestaja.

1 Guzi¢, S. (2018). Financijsko izvje§¢ivanje. Recenzirana skripta. Zagreb: RRiF Visoka $kola za financijski
menadZment, str. 2-3.

2 1bid., str. 16.

3De¢man, N. (2012). Financijski izvjestaji kao podloga za ocjenu sigurnosti i uspjesnosti poslovanja malih i
srednjih poduzeca u Republici Hrvatskoj. Ekonomski pregled [online], LXIII (7-8)., str. 488. RaspoloZzivo na:
URL.: https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak jezik=128746 (pristupljeno 11. ozujka 2020.)
4 Zakon.hr. URL: https://www.zakon.hr/z/118/Zakon-0-ra%C4%8Dunovodstvu (pristupljeno 6. svibnja 2020.)

3


https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=128746
https://www.zakon.hr/z/118/Zakon-o-ra%C4%8Dunovodstvu

Prema Pravilniku o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja (NN 95/2016)° ovisno
o vrsti poduzetnika ili subjekta ¢ija su obiljezja odredena Zakonom o racunovodstvu, obvezni

financijski izvjestaji koje je potrebno sastaviti su:

e Dilanca

e racun dobiti i gubitka

e izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti
e izvjeStaj o nov€anom tijeku

e izvjeStaj o promjenama kapitala

e biljeske uz financijske izvjestaje.

Godisnji financijski izvjestaji se ¢uvaju trajno, a sastavljaju se prema Hrvatskim standardima
financijskog izvjestavanja (HSFI) ili prema Medunarodnim standardima financijskog

izvjestavanja (MSFI) sukladno odredbama Zakona.®

Drustvo sastavlja financijske izvjestaje za svoje poslovanje, no, ako postoje matica i ovisna
drustva, potrebno je napraviti konsolidaciju izvjeStaja. Svrha konsolidacije financijskih
izvjestaja je ta da se poslovanje pojedinih ovisnih trgovackih drustava, u jednom financijskom
izvijestaju prikaze kao cjelina.” Konsolidirani financijski izvjestaji, pripremljeni na
odgovaraju¢i nacin 1 dosljedno prezentirani, podloga su za uspjeSno upravljanje grupom.
Tocnije: upravljanje 1 nabavu financijske imovine, organizaciju strukture imovine opcenito te
kontrolu izvora te imovine, optimizaciju likvidnosti, osiguranje trajne solventnosti,

organizaciju adekvatne zastite od rizika i rjeSavanje ostalih zadaéa menadzmenta.®

Sredi$nji izvor informacija o financijskom polozaju, uspje$nosti poslovanja te dodatnim
informacijama naziva se Registar godi$njih financijskih izvjestaja (RGFI) i vodi ga Financijska
agencija (FINA) u ime Ministarstva financija Republike Hrvatske. Izvjestaji su dostupni svima

1 prikazani su u elektroni¢kom zapisu.

5 Narodne novine. URL: https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2016_10_95 2052.html (pristupljeno 6.
svibnja 2020.)

6 Zakon.hr. URL: https://www.zakon.hr/z/118/Zakon-0-ra%C4%8Dunovodstvu (pristupljeno 6. svibnja 2020.)
" Belak, V. et al. (2018). Radunovodstvo poduzetnika s primjerima knjizenja. Zagreb: RRiF Plus, str. 15.

8 Isakovi¢-Kaplan, S. (2010). konsolidirani financijski izvjestaji — smisao i svrha sastavljanja: razlozi
neobjavljivanja konsolidiranih financijskih izvje$taja u Bosni i Hercegovini. Economic research — Ekonomska
istrazivanja [online], XXIII (4)., str. 168. Raspolozivo na URL:
https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=94803 (pristupljeno 11. ozujka 2020.)
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2.2. Vrste financijskih izvjeStaja

U potpoglavlju 2.2. objasnjavaju se zakonski propisane vrste financijskih izvjestaja. Bit ¢e
prikazana obiljezja bilance, racuna dobiti i gubitka, izvjeStaja o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti,
izvjeStaja o novCanom tijeku, izvjeStaja o promjenama kapitala 1 biljeski uz financijske

izvjestaje.
2.2.1. Bilanca

Bilanca je staticki financijski izvjestaj koji daje informacije o imovini, obvezama i kapitalu
poduzetnika na odredeni datum te pruza podatke o sigurnosti poslovanja. Ima dva dijela, aktivu
i pasivu, koji bi po iznosima na kraju trebali biti jednako vrijedni. Pojednostavljeno, aktiva je
sve ono Sto druStvo ima na raspolaganju za stvaranje novca, pasiva je sve ono Sto drustvo
duguje, a kapital je ono Sto drustvu ostaje nakon $to bi se imovina prodala po trenutnoj

vrijednosti.®

Dio aktiva se odnosi uglavnom na imovinu. Imovina se prema iskoristivosti dijeli na dugotrajnu
i kratkotrajnu te prema funkciji moze biti materijalna, nematerijalna i financijska. Objekti,
oprema, transportna vozila, strojevi, sitni inventar i zalihe su dio materijalne imovine, dok onu
financijsku ¢ine novac, potrazivanja, dani krediti, ulaganje u dionice i sl. Nematerijalnu
imovinu tvore patenti, licence, franSize, koncesije, softveri... Preostale pozicije aktive su:
potrazivanja za upisani a ne placeni kapital, plac¢eni troskovi buduéeg razdoblja i nedospjela
naplata prihoda te gubitak iznad visine kapitala.!® Dio pasiva se odnosi na kapital, rezerve i
obveze. Kapital poduzetnika je vlastito ulaganje dionicara kod dioni¢kog drustva, odnosno
vlastito ulaganje ¢lanova drustva kod druStva s ograni¢enom odgovornoscu, koje moZze biti
povecano za dobitke ili smanjeno za gubitke poduzetnika. Od pozicija pasive koje se ticu
rezervi tu su: kapitalne rezerve, revalorizacijske rezerve, zakonske i ostale rezerve. Obveze
prema trajanju mogu biti dugoro¢ne (one preko godine dana) i kratkoro¢ne (do godine dana), a
primjeri istih su: dugovanja dobavljacima, obveze za primljene kredite, za placanje poreza i
prema zaposlenima... Zadnja zasebna pozicija pasive je odgodeno placanje troskova i prihodi

buduceg razdoblja.l!

®Vance, D. E. (2003). Financial Analysis and Decision Making: Tools and Techniques to Solve Financial
Problems and Make Effective Business Decisions. USA: McGraw-Hill. [online], str. 5. Raspolozivo na: URL:
http://digilib.stiem.ac.id:8080/xmlui/handle/123456789/210 (pristupljeno 7. svibnja 2020.)

10 Begvir, B. (2008). Kako ¢&itati i analizirati financijske izvjestaje. Zagreb: RRiF Plus, str. 17.

11 1bid., str. 9.
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2.2.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka je dinamicki financijski izvjestaj koji pruza informacije o prihodima 1
rashodima poduzetnika u odredenom poslovnom razdoblju, koje je najceSée kalendarska
godina. Iz ovog izvjestaja dobiva se razlika prihoda i rashoda, tj. rezultat poslovanja ovisan je
takoder o tome trebali li poduzetnik platiti porez. Dobivaju se informacije o ucinkovitosti

poslovanja.?

Pozicije racuna dobiti i gubitka su: prihodi iz osnovne djelatnosti, prihodi iz drugih aktivnosti,

rashodi iz osnovne djelatnosti, rashodi drugih aktivnosti, bruto dobit, porez na dobit i neto dobit.

Prihodi i rashodi iz osnovne djelatnosti su oni koji se odnose na glavne predmete prodaje, usluge
i proizvode, amortizaciju, place zaposlenih i sl. Primjeri prihoda i rashoda iz drugih aktivnosti
su: prihodi i rashodi od prodaje dugotrajne imovine, otpisa obveza ili imovine, kamata, te¢ajnih
razlika, udjela u fondovima. Ostali prihodi i rashodi su oni nastali od naplate raznih Steta ili

prodaje znacajnog dijela dugotrajne imovine 1 oni se rijetko dogadaju.

Iznos bruto dobitka ili gubitka se dobiva oduzimanjem ukupnih rashoda od ukupnih prihoda.
Slijedi oduzimanje poreza na dobit prema stopi za odredenu godinu i dobiva se rezultat

financijske godine kao dobit ili gubitak.'3

Prihodi 1 rashodi su obraCunske kategorije razlic¢ite od primitaka i izdataka, a njihovo se
priznavanje 1 mjerenje provodi prema nacelima Medunarodnih standarda financijskog
izvjestavanjal*:

e nacelo nastanka dogadaja

e nacelo iskazivanja po bruto osnovi

e nacelo suceljavanja prihoda i rashoda

e nacelo opreznosti.

12 Begvir, B. (2008). Kako d&itati i analizirati financijske izvjestaje. Zagreb: RRiF Plus, str. 10.

13 1bid., str. 24-25.

14 7ager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nagela - postupci - sluajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 121.
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2.2.3. Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

Ovaj izvjestaj pokazuje prihode i rashode te je obavezan kod subjekata koji svoju dobit
povecéavaju ili smanjuju izvan poslovnih aktivnosti ili onih aktivnosti izravno povezanih s
drustvom. Odnosi se na promjene uzrokovane na primjer inflacijom, naglim povecanjem ili
padom cijene dionica na burzi te slicnim aktivnostima za koje nisu zaduzeni menadzeri. Te

vrijednosti se prikazuju zasebno od iznosa pravih zarada.'®

Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti sastavljaju veliki poduzetnici i subjekti od javnog

interesa, tj. oni koji svoje knjige vode prema MSFI. Izvjestaj redom ima glavne stavke:

e dobit ili gubitak razdoblja

ostala sveobuhvatna dobit ili gubitak

porezi na ostalu sveobuhvatnu dobit razdoblja

neto ostala sveobuhvatna dobit ili gubitak razdoblja

sveobuhvatna dobit ili gubitak razdoblja.

Ostala sveobuhvatna dobit prije poreza ukljuduje®®:

e tecajne razlike iz preracuna inozemnog poslovanja

promjene revalorizacijskih rezervi dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine

dobitak ili gubitak s osnove ponovnog vrednovanja financijske imovine raspoloZzive za

prodaju

dobitak ili gubitak s osnove u¢inkovite zastite novcanoj tijeka

dobitak ili gubitak s osnove ucinkovite zaStite neto ulaganja u inozemstvu

e udio u ostaloj sveobuhvatnoj dobiti / gubitku druStva povezanih sudjeluju¢im interesom

aktuarski dobitci ili gubitci po planovima definiranih primanja
e ostale nevlasnicke promjene kapitala,

a navedene stavke se iskazuju u bruto svoti.

15 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nadela - postupci - slucajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 123.

16 Cirkveni Filipovi¢, T. (2020). Izvjestaj o ostalom sveobuhvatnom dobitku. Radunovodstvo, revizija i financije
— Prilog godisnji obracun za 2019. godinu [online], XXX (1)., str. 151-156. Raspolozivo na: URL:
https://wwwe.rrif.hr/prgo-2020-1.html (pristupljeno 7. svibnja 2020.)
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2.2.4. Izvjestaj o novéanom tijeku

Izvjestaj o novéanom tijeku je dinamicki financijski izvjestaj koji daje informacije o
primljenom i danom novcu poduzetnika u odredenom poslovnom razdoblju, ono je najéesce
jedna kalendarska godina. Prikazuje koliko je ukupne prodaje naplaceno i koliko je obveza
troskova pla¢eno. Najvazniji zadatak nov¢anog tijeka je prikazati sposobnost ili nesposobnost
poduzetnika da zaradi novac i nacin na koji ga trosi. Pozicije izvjestaja o nov¢anom tijeku su
primici i izdaci, neto povecanje ili smanjenje novca, novac na pocetku razdoblja te novac na
kraju razdoblja.'” Novéani primici su novac i novéani ekvivalenti koji pritje¢u u drustvo, a
novCani izdaci predstavljaju isplate novca, oboje se temelje na nacelu blagajne. Izvjestaj o
novcanom tijeku promatra se zajedno s bilancom i raunom dobiti i gubitka kako bi informacije
bile potpune, a prema Zakonu o racunovodstvu obvezno ga sastavljaju srednji i veliki

poduzetnici i to po direktnoj ili indirektnoj metodi. *

Aktivnosti nov¢anog tijeka mogu biti:

e poslovne
e investicijske

o financijske.

Primici i izdaci iz poslovnih aktivnosti su na primjer: nov¢ani primici od prodaje robe i pruzanja
usluga, od provizija, najmova, kamata te izdaci za placanje dobavlja¢ima i drzavi. Primjeri
primitaka i izdataka od investicijskih aktivnosti mogu biti primici, tj. izdaci od prodaje
dugotrajne materijalne 1 nematerijalne imovine, od prodaje glavni¢nih ili duznic¢kih
instrumenata, naplata predujmova i zajmova... Primici i izdaci od financijskih aktivnosti
nastaju pri aktivnostima prodaje ili isplate dionica, davanja ili primanja zajmova, obveznica,

zaduznica, hipoteka i dr.®

Zadnja pozicija izvjestaja, Cisti ili neto novéani tijek pokazuje je li drustvo vise novaca primilo
ili dalo. Negativan neto novcani tijek uzrokuje insolventnost i jedan je od upozoravaju¢ih

znakova financijske krize.?

17 Besvir, B. (2008). Kako ¢&itati i analizirati financijske izvjestaje. Zagreb: RRiF Plus, str. 10.

18 Vuk, J. (2020). Izvjestaj o nov&anim tokovima za 2019. godinu. Radunovodstvo, revizija i financije — Prilog
godis$nji obracun za 2019. godinu [online], XXX (1)., str. 156-165. Raspolozivo na: URL:
https://www.rrif.hr/prgo-2020-1.html (pristupljeno 7. svibnja 2020.)

19 Besvir, B. (2008). Kako ¢&itati i analizirati financijske izvjestaje. Zagreb: RRiF Plus, str. 28.

2 Markovi¢, I. (2010). Financijsko restrukturiranje i sanacija poduzeéa. Zagreb: RRiF Plus, str. 34.
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2.2.5. Izvjestaj o promjenama kapitala

Naziva se 1 izvjeStajem o promjeni glavnice. Glavnicu ¢ine vlastiti izvori financiranja, tj.
imovina dioni¢ara ulozena u poduzetnika radi ostvarivanja dobiti. Ona sadrzava kumulirane
rezultate poslovanja, smanjene za eventualne isplate dioniCarima. IzvjeStaj o promjenama
glavnice daje informacije o promjenama kapitala tijekom financijske godine. ?* Obveznici
sastavljanja izvjeStaja su srednji poduzetnici koji ih sastavljaju prema HSFI standardima, veliki
poduzetnici koji ih sastavljaju prema Medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima (MRS) te

subjekti od javnog interesa. Promjene koje utje¢u na vrijednost kapitala su??:

¢ revalorizacija dugotrajne nematerijalne imovine

e revalorizacija dugotrajne materijalne imovine

e rezerve fer vrijednosti financijske imovine raspolozive za prodaju
e dio teku¢ih odgodenih poreza

e ucinkovita zastita nov¢anog tijeka

e promjene ratunovodstvenih politika

e ispravci znacajnih pogreSaka prethodnog razdoblja

e tecCajne razlike s naslova neto ulaganja u inozemno poslovanje

e ostale promjene kapitala.

2.2.6. BiljeSke uz financijske izvjestaje

Biljeske uz financijske izvjestaje predstavljaju detaljniju dopunu i1 razradu podataka iz bilance,
RDG-a i izvjeStaja o novcanom tijeku te moraju pratiti razradu podataka radi bolje prezentacije
glavnih informacija. Svode se na dvije osnovne grupe: one koje objasnjavaju rac¢unovodstvene
politike koje su primijenjene u izradi izvjestaja te ostale podatke koji su vazni za razumijevanje
tih izvjestaja.?® Informacije koje se nalaze u biljeskama moraju biti pisane po nacelu
znacajnosti, a jedinstvena forma ne postoji. Sastavljaju ih i javno objavljuju obveznici javne

objave, dok oni koji to nisu, biljeske sastavljaju samo za svoje potrebe.?*

2L Begvir, B. (2008). Kako ¢itati i analizirati financijske izvjeStaje. Zagreb: RRiF Plus, str. 10-11.

22 Cirkveni Filipovi¢, T. (2020). Izvjestaj o promjenama kapitala. Racunovodstvo, revizija i financije — Prilog
godisnji obracun za 2019. godinu [online], XXX (1)., str. 165-166. RaspoloZivo na: URL:
https://www.rrif.hr/prgo-2020-1.html (pristupljeno 7. svibnja 2020.)

2 Vidu¢i¢, Lj., Pepur, S. i Simi¢ Sari¢, M. (2018). Financijski menadzment. X izdanje. Zagreb: RRiF Plus, str.
434,

24 Marjanovié Kavanagh, 1. (2020). Biljeske uz financijske izvjestaje za mikro, male i srednje poduzetnike.
Racunovodstvo, revizija i financije — Prilog godiSnji obracun za 2019. godinu [online], XXX (1)., str. 174.
Raspolozivo na: URL: https://www.rrif.hr/prgo-2020-1.html (pristupljeno 7. svibnja 2020.)
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2.3. Korisnici i obiljezja financijskih izvjeStaja

Korisnici financijskih izvjestaja, osim ¢itanja izvjeStaja trebali bi sami procijeniti poslovnu
okolinu i strategiju drustva s obzirom na to da je ono dio jedne slozene cjeline. Drustvo je
podlozno utjecaju makroekonomskih procesa: tehnoloskih, ekoloskih, pravnih, socio-

kulturoloskih i drugih jednako kao i mikroekonomskog stanja unutar organizacije.

Korisnici mogu biti vanjski: investitori, zajednica, banke, drzava i dobavljaci te unutarnji:
menadzeri, zaposlenici, uprava i dr. Osim potencijalnim investitorima, kao vanjskoj interesnoj
skupini, izvjestaji su posebno vazni jednoj unutarnjoj skupini, a to su— kontrolori. Oni u velikim
drustvima imaju uloge: opc¢eg raCunovodstva (priprema, prezentacija i nadgledanje parcijalnih
i godis$njih izvjestaja), upravljanja proraCunom, troskovima, izvjestavanjem o radnom ucinku,
obradi podataka te odgovaraju potpredsjedniku financija, stoga je bitno da imaju jasne i to¢ne
podatke.?

Kako bi odluc¢ivanje interesnih skupina bilo $to ispravnije, kvalitativna obiljeZja pisanja

financijskih izvjestaja su?®:

e razumljivost — jezik struke koji mogu razumjeti osobe upoznate s poslovanjem drustva

e vaznost — informacija bi trebala biti korisna i znaCajna bez namjerne pogreske ili
izostavljanja

e pouzdanost — objektivna, potpuna i to¢na informacija

e usporedivost — dosljednost u informacijama kako bi se one mogle usporedivati kroz

razdoblja.

Kontrolu financijskih izvjestaja provode revizori. Postupak je revizija, a njen je rezultat
izraZzavanje miSljenja o realnosti i objektivnosti financijskih izvjeStaja. Revizor moze dati:
misljenje s rezervom, negativno misljenje ili biti suzdrzan od misljenja. On izrazava misljenje
o tome jesu li oni u svim aspektima pripremljeni u skladu s utvrdenim kriterijima. Obavljanje
revizije regulirano je Zakonom o reviziji (NN RH 127/17), a cilj revizije je osigurati da
financijski izvjestaji u svim znacajnim odrednicama prikazuju fer 1 istinit prikaz financijskog

polozaja i uspjesnosti poslovanja.?’

% Certo, S. C. i Certo, S. T. (2008). Moderni menadzment 10. izdanje.Zagreb: MATE, str. 289.

% Guzié, S. (2018). Financijsko izvje§é¢ivanje. Recenzirana skripta. Zagreb: RRiF Visoka $kola za financijski
menadzment, str. 58.

27 Tintor, Z. (2019). Vaznost revizije kao pokazatelja kvalitete financijskih izvjestaja. Obrazovanje za
poduzetnistvo — E4E: znanstveno stru¢ni ¢asopis o obrazovanju za poduzetnistvo [online], IX (2).,str. 144.
Raspolozivo na URL: https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=335184 (pristupljeno 11.
ozujka 2020.)
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2.4. Analiza financijskih izvjestaja

Analiza financijskih izvjestaja je dio poslovne analize kojoj je cilj procijeniti potencijal i rizike
drustva za koje se donosi poslovna odluka. Procjenjuje se financijska situacija, menadzment,

planovi i strategije te okolina u kojoj drustvo djeluje.?®

Analiza financijskih izvjestaja je proces primjene razli¢itih analitickih sredstava i tehnika koje
pretvaraju podatke u upotrebljive i relevantne informacije te je orijentirana na vrijednosne ili
novcéane podatke i informacije. Takva financijska analiza daje uvid u uéinkovitost poslovanja

drustva. Analiti¢ka sredstva i postupci koji se koriste u njenoj provedbi su?®:

e komparativni financijski izvjestaji
e strukturni financijski izvjestaji
e pojedinacni pokazatelji analize

e sustavi i sinteticki pokazatelji analize.

Komparativni 1 strukturirani izvjestaji se odnose na provedbu horizontalne 1 vertikalne analize
na primjer bilance i1 ra¢una dobiti i gubitka kroz odredeno razdoblje. Financijski pokazatelji
razvrstani su u Sest skupina: pokazatelji likvidnosti, pokazatelji zaduZenosti, pokazatelji
aktivnosti, pokazatelji ekonomicnosti, pokazatelji profitabilnosti 1 pokazatelji investiranja.
Svaki od pokazatelja ima svoju ulogu u analizi i grana se na specificne pokazatelje unutar
skupine. Financijski pokazatelji nastaju stavljanjem u odnos podataka iz jednog ili vise
financijskih izvjestaja, oni su prvi korak u analizi, ali svoj potpuni smisao dobivaju koriStenjem
u komparativnoj analizi gdje se moze odrediti trend poslovanja.®® Osim njih, u analizi, se koriste
1 sustavi pokazatelja te sinteticki pokazatelji od kojih se u ovome radu koriste: Du Pont sustav

pokazatelja, Altman Z-score model, Kralicekov DF model te BEX sustav pokazatelja.

28 Subramanyam, K. R. (2014). Financial Statement Analysis: Eleventh Edition. New York: McGraw-Hill
Education.[online], str. 4-8. RaspoloZivo na: URL:
https://thenbooks.xyz/?hash=ATO3ATOOEje5hnLzt2bvimblhGd&token=MmIOZTMOYmI50GU (pristupljeno
7. svibnja 2020.)

29 7ager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nacela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica raGunovoda i financijskih djelatnika, str. 36-37.

30 Vidu¢ié, Lj., Pepur, S. i Simi¢ Sari¢, M. (2018). Financijski menadZment. X izdanje. Zagreb: RRiF Plus, str.
435.
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3. POSLOVANJE DRUSTAVA HUP-ZAGREB D.D. | MAISTRA D.D.

Dva potpoglavlja u nastavku kratko opisuju poslovanje drustva HUP-ZAGREB d.d. i njegovog
konkurentskog druStva Maistra d.d. Oba drustva su velika hotelijerska drustva na podrucju
Republike Hrvatske s razlikom $to jedno posluje cijelu godinu na podruc¢ju kontinentalne, a

drugo na priobalnom podruc¢ju drzave uglavnom u ljetnim, sezonskim mjesecima.
3.1. Poslovanje drustva HUP-ZAGREB d.d.

HUP-ZAGREB d.d. je osnovan 1948. godine u Zagrebu s osnovnom djelatno$éu
ugostiteljstvom koja se kasnije razvija na podrucje hotelijerstva i turizma opcenito. Prije
preuzimanja od strane Adris Grupe, drustvo HUP-ZAGREB d.d. glasi kao jedan od najvecih
konkurenata na trziStu hotela Hrvatske. Prema zadnjem financijskom izvjestaju iz 2018. godine,
HUP-ZAGREB d.d. posjeduje hotele u Zagrebu, Mlinima i Srebrnom. Ve¢inski je ili potpuni
vlasnik drustava Hoteli Dubrovacka rivijera d.d. (95,31%) i Astoria d.0.0. (100% ) s kojima

zajedno ¢ini HUP Grupu ¢iji se konsolidirani izvjestaji promatraju U ovom radu.

Sheraton Hotel Zagreb i The Westin dio su svjetski poznatih brendova hotela i imaju
kategorizaciju od pet zvjezdica. Oba hotela su pretezno poslovni hoteli, a The Westin je jedini
hotel u Zagrebu koji ispunjava kriterije za primanje ruskih i ameri¢kih diplomata te je konkurent
hotelu Esplanade i Le Premier. International 1 Panorama imaju Cetiri zvjezdice 1 predstavljaju
kvalitetne hotele koji konkuriraju npr. Hilton hotelima u Zagrebu. Hoteli ovog drustva imaju
dobre lokacije, standardizirane procedure i kvalitetu, upuc¢uju konkurenciju na razvoj i nude
prijeko potreban visokokvalitetan smjestaj turistima. Portfelj upotpunjava hotel Jadran, kao

nize-klasni, kojim je HUP-ZAGREB d.d., pokrio veé¢inu profila turista.

Na Zagrebackoj burzi, dionica drustva HUP-ZAGREB d.d. kotirala je pod nazivom HUPZ-R-
A.2! Broj dionica je zadnjih nekoliko godina iznosio 431.992, a cijena se kretala od 400 do 580
kuna po dionici sve do prvog kvartala 2018. godine. Drustvo HUP-ZAGREB d.d. je 2018.
godine akvirirano od strane Adris Grupe, a Adris manjinske dionicare istiskuje i isplacuje ih po

cijeni od 3.446 kuna za dionicu. Dionica je iskljuéena iz trgovanja 13. veljace 2019. godine.

Rizici s kojima se HUP Grupa susretala za vrijeme poslovanja najvise se odnose na nestabilnost
trziSnih cijena, ovisnost o ogranienoj ponudi u Zagrebu za poslovne turiste te izrazitoj

sezonalnosti u doba adventa 1 ljetnoj sezonalnosti u Dubrovniku. Rizici su 1 poremecaji u avio

31 Moje dionice. URL: https://www.mojedionice.com/dionica/HUPZ-R-A (pristupljeno 11. ozujka 2020.)
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prometu, pronalazak zaposlenih, greske u internet procedurama, tehnoloski rizik prilagodbe
novim tehnologijama te opéenito prirodne nepogode, globalne krize, politicko-gospodarska

situacija odredenih zemalja i terorizam.>?

3.2. Poslovanje drustva Maistra d.d.

Maistra d.d. nastala je spajanjem drustva Anita d.d. iz Vrsara i Jadran turist d.d.-a iz Rovinja, a
na Trgovackom sudu je registrirana 2005. godine. Drustvu Maistra d.d. pripaja se Rovinjturist
d.d. pet godina nakon osnivanja. Maistra d.d. s drustvima Slobodna Katarina d.o.o. i Grand
Hotel Imperial d.d. ¢ine Grupu Maistra. Grupa je kontrolirana od drustva Adria Resorts d.o.o.

dok je krajnja matica — Adris Grupa d.d.®

Drustvo Maistra d.d. trenutno se vodi kao najveca hrvatska hotelska kompanija i dio je Adris
Grupe. Prije preuzimanja drustva HUP-ZAGREB d.d. od Adrisa, Maistra je vodila 24 hotela,
kampa i resorta u Rovinju i Vrsaru. Hoteli su visoke kategorizacije s pet ili Cetiri zvjezdice,
nedavno izgradeni i/ili adaptirani kako bi zadovoljili nove potrebe trzista. Nakon preuzimanja
drustva HUP-ZAGREB d.d. postoje¢em portfelju se pribrajaju hoteli preuzetog drustva. U
bliskoj buduénosti Adris Grupa planira nastaviti s investiranjem u obogacivanje ponude te bi

lokacijski trebala zauzeti i Split.3*

Maistra d.d. kotira na Zagrebackoj burzi s oznakom dionica MAIS-R-A kojih je trenutno na

trziStu 10.944.339. Dividende za ovu dionice se ne isplac¢uju ve¢ neko vrijeme.

Rizici s kojima se Maistra susre¢e uglavnom su vezani uz sezonalnost. Problem je kratak 1 jak
val dolazaka turista na obalu Hrvatske koji zahtjeva velik broj djelatnika, a djelatnike takoder
treba pametno raspodijeliti prema jedinicama poslovanja i ugovorenom vremenu rada te
odrZavati hladan pogon u zimskim mjesecima. Poslovanje ovisi, kao 1 kod drugih hotelijera, o

stanju u prijevoznoj industriji i ekonomskog situaciji zemalja emitenta gostiju.

32 Nefinancijski izvjestaj drustva HUP-ZAGREB d.d. za 2017. godinu u sklopu konsolidiranog financijskog
izvjestaja preuzetog sa stranica Registra godisnjih financijskih izvjestaja: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljace 2020.)

33 Godi3nji financijski izvjestaji druStva Maistra d.d. preuzeti sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/1zvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp (pristupljeno 13. svibnja 2020.)

34 Maistra. URL: https://www.maistra.com/hr (pristupljeno 27. svibnja 2020.)
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4. FINANCIJSKA ANALIZA DRUSTVA HUP-ZAGREB D.D.

Poglavlje u nastavku bavi se analizom konsolidiranih financijskih izvjestaja drustva HUP-
ZAGREB d.d. (u daljnjem tekstu ,,Drustvo®). Analiza se provodi prema izvjestajima od 2014.
do 2018. godine preuzetih sa stranica Registra godisnjih financijskih izvjestaja (RGFI).

4.1. Ulazni podaci

Ovo potpoglavlje prikazuje sve podatke uzete iz bilance, racuna dobiti i gubitka te izvjestaja o
novéanom tijeku potrebne za izraCun pokazatelja analize financijskih izvjeStaja i izradu

horizontalne i vertikalne analize. Tablica 1. prikazuje vrijednosti odredenih stavaka bilance.

Tablica 1. Stavke bilance drustva HUP-ZAGREB d.d.

Naziv kategorije Iznosi u kunama prema godinama:

bilance 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. (u tis.)
e 750.542.703 | 892.181.573 | 919.865.721 | 895.027.402 922.078
Imovina
Kratkotrajna 187.207.167 | 196.566.669 | 246.259.347 | 321.291.380 233.780
Imovina
Zalihe 5698.417 | 29.202.535 | 16.996.377 |  19.412.016 4.332
Potrazivanja 22491913 | 39.926.100 | 36.567.761 | 27.158.910 99.286
Novacubancii | o c/0319| 26150150 | 162.202.856 | 183.493.103 130.162
blagajni
Ukupna imovina | 946.749.870 | 1.088.748.242 | 1.166.125.068 | 1.216.318.782 1.155.858
Ukupna aktiva | 949.198.965 | 1.092.256.413 | 1.170.571.219 | 1.224.007.322 /
Kapital i rezerve | 703.896.885 | 745.629.812 | 816.996.247 | 878.179.035 793.232
Zadrzana dobit | 379.269.718 | 378.880.923 | 426.334.938 | 467.189.811 478.019
?t;lfe"zreocne 151.951.103 | 272.189.279 | 294.028.195 | 293.345.707 277.844
Kratkoro¢ne

92.129.767 | 72.175.965| 54.971.046 | 47.356.537 84.782

obveze
Ukupne obveze | 244.080.870 | 344.365.244 | 348.999.241 | 340.702.244 362.626

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljace 2020.)
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Tablice 2. i 3. prikazuju stavke racuna dobiti i gubitka (RDG) te izvjestaja o novcanom tijeku.

Tablica 2. Stavke racuna dobiti i gubitka drustva HUP-ZAGREB d.d.

Naziv kategorije

Iznosi u kunama prema godinama:

RDG-a 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. (u tis.)
Poslovni prihodi 270.431.617 | 297.991.496 | 375.067.632 | 411.457.169 452.477
Prihodi od prodaje 242.549.933 | 266.591.729 | 328.778.939 | 378.744.217 433.819
Poslovni rashodi 221.747.042 | 240.332.912 | 283.016.449 | 299.604.757 325.494
Amortizacija 36.332.881 |  40.082.788 | 45.689.404 | 42.565.780 46.233
Financijski prihodi 6.333.004 15.640.537 |  3.769.820 |  4.212.942 471
Financijski rashodi 5.994.254 6.438.613 | 8.669.973 |  9.036.379 8.962
Ukupni prihodi 276.764.621 | 313.632.033 | 378.837.452 | 415.670.111 452.948
Ukupni rashodi 227.741.296 | 246.771.525 | 291.686.422 | 308.641.136 334.456
Esggzﬁc;ﬁja 49.023.325 66.860.508 | 87.151.030 | 107.028.975 118.558
Porez na dobit 2.670.877 9.742.792 |  7.350.555 | 13.256.864 -23.237
Dobit razdoblja 46.352.448 57.135.716 | 79.800.475 | 93.772.111 141.795

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljace 2020.)

Tablica 3. Stavke izvjestaja o novéanom tijeku drustva HUP-ZAGREB d.d.

Naziv kategorije
novc¢anog tijeka

Iznosi u kunama prema godinama:

2014.

2015.

2016.

2017.

2018.
(u tis.)

Neto povecanje/
Smanjenje novcanog
tijeka od poslovnih
aktivnosti

123.516.524

74.744.207

136.013.832

150.569.488

186.981

Neto povecanje/
smanjenje novcanog
tijeka od investicijskih
aktivnosti

-115.090.638

-173.992.766

-63.333.147

46.806.908

8.976

Neto povecanje/
smanjenje novéanog
tijeka od financijskih
aktivnosti

-12.018.836

46.804.390

63.372.021

-176.086.149

-227.793

Cisti novéani tijek

-3.592.950

-52.444.169

136.052.706

21.290.247

-50.729

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljace 2020.)
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4.2. Horizontalna analiza

Ovo potpoglavlje bavi se horizontalnom analizom bilance i racuna dobiti i gubitka Drustva.

Tablica 4. Horizontalna analiza bilance drustva HUP-ZAGREB d.d.

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa:

Godina:
Stavke bilance
2014/15. 2015/16. 2016/17. 2017/18.
Ukupna imovina 141998372 |  77.376.826 | 50.193.714 | -60.460.782
15,00% 7,11% 4,30% 4,97%
Dugotrajna imovina 132.638.870 |  27.684.148 | -24.838.319 |  27.050.598
17,46% 3,10% -2,70% 3,02%
Kratkotrajna imovina 0.359.502 | 49.692.678 |  75.032.033 | -87.511.380
5,00% 25,28% 30,47% -27,24%
Zalihe 23504118 |  -12.206.158 2415639 | -15.080.016
412,47% -41,80% 14,21% -77,68%
PotraZivanja 17.434187 |  -3.358.339 |  -9.408851 |  72.127.090
77,51% -8,41% -25,73% 265,57%
Novac u banci i blagajni 52.399.160 | 136.052.706 |  21.290.247 |  -53.331.103
-66,71% 520,28% 13,13% -29,06%
Ukupne obveze 100.284.374 4633.997 | 8296997 |  21.923.756
41,09% 1,35% -2,38% 6,43%
Dugorocne obveze 120.238.176 21.838.916 -682.488 -15.501.707
79,13% 8,02% -0,23% 5,28%
Kratkorocne obveze 119.953.802 | -17.204.919 |  -7.614.509 |  37.425.463
-21,66% -23,84% -13,85% 79,03%
Kapital i rezerve 41732927 | 71.366.435| 61.182.788 | -84.947.035
5,93% 9,57% 7,49% -9,67%

https://rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljace 2020.)
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Tablica 4. prikazuje horizontalnu analizu vaznih stavki bilance za pet godina, dok tablica 5. za

isto razdoblje prikazuje horizontalnu analizu stavki racuna dobiti i gubitka.

Tablica 5. Horizontalna analiza drustva HUP-ZAGREB d.d.

Stavke racuna dobiti i Godina:

gubitka 2014/15. 2015/16. 2016/17. 2017/18.
Poslovni prihodi 27559.879 |  77.076.136 |  36.389.537 |  41.019.831
10,19% 25 87% 9,70% 9,97%
Financijski prihodi 0307533 | -11.870.717 443122 | -3.741.942
146,97% 75,90% 11,75% -88,82%
Poslovni rashodi 18585870 |  42.683537|  16.588.308 |  25.889.243
8,38% 17,76% 5,86% 8,64%
Financijski rashodi 444.359 2.231.360 366.406 74379
7,41% 34,66% 4,23% -0.82%
Ukupni prihodi 36.867.412 | 65205410 | 36.832.659 |  37.277.889
13,32% 20,79% 9,72% 8,97%
Ukupni rashodi 19.030.229 44.914.897 16.954.714 25.814.864
8,36% 18,20% 5,81% 8,36%
Dobit prije poreza 17.837.183 | 20200522 | 19.877.945|  11.529.025
36,30% 30,35% 22,81% 10,77%
Porez na dobit 7071915 |  -2.392.237 5.906.309 | -36.493.864
264,78% 24,55% 80,35% 275,28%
Neto dobit 10783268 |  22.664.759 | 13.971.636 |  48.022.889
23,26% 39,67% 17,51% 51,21%

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljace 2020.)
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Horizontalna analiza je analiza financijskih izvjestaja koja omogucava usporedivanje podataka
kroz duze vremensko razdoblje. Moze se provoditi na temelju komparativnih izvjestaja u
kojima se promjene utvrduju uzastopno umjesto da se u omjer uvijek stavlja bazna godina.
Buduci da se izvjestaji sastavljaju pod pretpostavkom da subjekt posluje neogranic¢eno te da ¢e

poslovati i u bliskoj buduénosti,® ovu analizu bi trebalo napraviti nakon par godina poslovanja.

Promjene u bilanci kroz pet godina nisu znacajne ako gledamo ukupnu imovinu, medutim,
promjene stavki imovine imaju velike oscilacije. Dugotrajna imovina ima trend smanjenja rasta
s tim da je s godine 2016. na 2017. doslo do smanjenja dugotrajne imovine. Kratkotrajna
imovina oscilira puno jace, nema konkretnog trenda, kroz prve Cetiri godine imaju tendenciju
povecéanja rasta dok se u zadnje dvije godine vidi veliki pad kratkotrajne imovine, vjerojatno

zbog akvizicije u 2018. godini.

Zalihe od ekstremnog povecanja koli¢ine s 2014. na 2015. godinu imaju pad, povecanje i
ponovo pad u 2018. u odnosu na 2017. godinu. Potrazivanja kre¢u povecanjem, zatim padaju
u svojoj koli¢ini tijekom 2016. i 2017. godine kako bi na kraju doslo do rasta tih potrazivanja

u 2018. Novac se u svim godinama krec¢e obrnuto proporcionalno kretanju potrazivanja.

Ukupne obveze uglavnom biljeze smanjenje rasta kroz godine, u kojima se dogada veliko
smanjenje rasta pa kasnije i pove¢anje pada dugoro¢nih obveza te kontinuirano smanjenje
kratkoro¢nih obveza koje imaju zaokret u 2018. godini gdje dolazi do naglog povecanja istih u

odnosu na 2017. Kapital slabo oscilira.

Kod racuna dobiti i gubitka ukupni prihodi i ukupni rashodi kre¢u se proporcionalno sve do
2018. godine. Prvo imaju blago povecanje zatim blago smanjenje rasta prihoda i rashoda.
Poslovni prihodi i poslovni rashodi su takoder proporcionalni. Kroz prve tri godine imaju
poveéanje rasta, zatim kroz zadnje tri godine imaju smanjenje rasta prihoda i rashoda.
Financijski prihodi imaju svoja razdoblja rasta i padova kroz godine, a financijski rashodi se od

2014. do 2017. povecavaju sve do zadnje 2018. godine kada kona¢no blago padaju.

Dobit prije poreza se povecava s godinama, ali stopa povecanja se smanjuje. Porez oscilira tako
da mu vrijednost pada i raste u razdoblju promatranja i u odnosu na godinu prije, a neto dobit

se svake godine povecava razli¢itom brzinom.

3% Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nacela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 272.
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4.3. Vertikalna analiza

Potpoglavlje se bavi vertikalnom analizom na primjeru bilance i racuna dobiti i gubitka Drustva
kroz razdoblje od pet godina. Graf 1. prikazuje strukturu kratkotrajne i dugotrajne imovine u
ukupnoj imovini, a graf 2. prikazuje strukturu obveza i vlastitog kapitala u pasivnom dijelu

bilance. Na slijedecoj stranici, u grafu 3. dan je prikaz strukture racuna dobiti i gubitka.

Slika 1. Graficki prikaz strukture imovine drustva HUP-ZAGREB d.d.
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40%
30%
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2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Okratkotrajna imovina 19,77% 18,05% 21,12% 26,42% 20,23%
W dugotrajna imovina 80,23% 81,95% 78,88% 73,58% 79,77%

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljace 2020.)

Slika 2. Graficki prikaz strukture obveza i kapitala drustva HUP-ZAGREB d.d.
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2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
W kapital i rezerve 74,25% 68,41% 70,07% 72,05% 68,63%
@ kratkorocne obveze 9,72% 6,62% 4,71% 3,89% 7,33%
B dugorocne obveze 16,03% 24,97% 25,22% 24,07% 24,04%

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljace 2020.)
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Slika 3. Graficki prikaz strukture racuna dobiti | gubitka drustva HUP-ZAGREB d.d.

n__lln.._.

dobit
prije
poreza
m2014. 97,71% 80,12% 2,29% 2,17% 100,00% @ 82,29% 17,71% 0,97% 16,75%
02015. 95,01% 76,63% 4,99% 2,05% 100,00% @ 78,68% 21,32% 3,11% 18,22%
m2016. 99,00% 74,71% 1,00% 2,29% 100,00% @ 77,00% 23,00% 1,94% 21,06%
W2017. 98,99% 72,08% 1,91% 2,17% 100,00% @ 74,25% 25,75% 3,19% 22,56%
W 2018. 99,90% 71,86% 0,10% 1,98% 100,00% @ 73,86% 26,17% -5,13% 31,30%

100,00%
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0,00%
-10,00%

porez na neto
dobit dobit

poslovni = poslovni financijski financijski  ukupni ukupni
prihodi rashodi prihodi rashodi prihodi rashod

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjeStajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljace 2020.)

Vertikalna analiza je usporedba financijskih podataka u jednoj godini. Za analizu su potrebni
podaci iz bilance i racuna dobiti i gubitka. UobiCajeno se kod bilance aktiva i pasiva
izjednacavaju sa 100% % §to u ovom radu nije slucaj jer za 2018. godinu ne postoji podatak o
ukupnoj aktivi ili pasivi. Kod rauna dobiti 1 gubitka uobiCajeno se uzima neto prodaja

izjednacena sa 100% u omjeru s drugim stavkama. U ovom radu to su ukupni prihodi.

Promjene u strukturi bilance drustva HUP-ZAGREB d.d. su jako male. U strukturi imovine,
kratkotrajna imovina kroz svih pet godina zauzima oko 18-26% udjela, a dugotrajna od 73-82%
udjela. Sli¢no je stanje u strukturi kapitala i obveza. Kapital ima oko 68-74% udjela,
kratkoro¢ne obveze do 10% te dugoroéne obveze oko 16-25% udjela u strukturi. Kod strukture
RDG-a takoder nema znacajnih promjena. Poslovni prihodi u svim godinama ¢ine oko 95-99%
ukupnih prihoda. Financijski prihodi zauzimaju tek oko 1-5% udjela. Ukupni rashodi zauzimaju
74-82% udjela u ukupnim prihodima od kojih je oko 75% poslovnih i oko 2% financijskih
rashoda. Dobit prije poreza i neto dobit imaju udio od oko 17-30% u ukupnih prihodima s tim
da se dogada rast iz godine u godinu, a porez zauzima u prosjeku oko 3% osim u 2018. godini

kada se dogada porezni gubitak u korist vece neto dobiti.

3% Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nacela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 275.
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4.4. Pojedinaéni pokazatelji analize financijskih izvjestaja

Sama financijska izvje$¢a nisu dovoljna menadzerima za odlucivanje, upravi, nadzornom
odboru i/ili vlasnicima ne daju dovoljno informacija pa ni odluka ne moze biti objektivna®’,

zato bi bilo korisno da se sastavljaju 1 koriste pokazatelji analize financijskih izvjestaja.

Ovo potpoglavlje je najsadrzajnije, a uloga mu je opisati i dati primjere za svaki od pokazatelja

analize financijskih izvjestaja. Opisani pokazatelji su®:

e Pokazatelji likvidnosti — trenutna, ubrzana, tekuca likvidnost i financijska stabilnost

e Pokazatelji zaduZenosti — zaduZenost, vlastito financiranje, financiranje, pokrice
troskova kamata, faktor zaduzenosti, stupnjevi pokrica I I1

e Pokazatelji aktivnosti — koeficijenti obrta ukupne i kratkotrajne imovine, potrazivanja
te naplate potrazivanja u danima

e Pokazatelji ekonomi¢nosti — ukupnog poslovanja, prodaje i financiranja

e Pokazatelji profitabilnosti — neto i bruto: marze profita, rentabilnosti imovine i vlastitog
kapitala

e Pokazatelji investiranja — dobit i dividenda po dionici, odnosi isplate dividendi te cijene
i dobitka po dionici, rentabilnost dionice i dividende.

Ovi pokazatelji su najznacajniji instrumenti u provodenju analize financijskih izvjestaja.
Obicno se dijele u dvije skupine gdje se jedna odnosi na pokazatelje dobivene promatranjem
informacija koje se dogadaju unutar nekog razdoblja te proizlaze iz racuna dobiti 1 gubitka, a

druga skupina uzima informacije na to¢no odredeni datum 1 najviSe je vezana uz bilancu.

Za donoSenje vaznih odluka, pokazatelji moraju zadovoljiti dva uvjeta: sigurnost i uspjesSnost
poslovanja. Podatke o sigurnosti poslovanja daju prva tri gore nabrojena pokazatelja, a podaci

o uspjesnosti poslovanja ¢itaju se iz zadnja &etiri nabrojena pokazatelja.3®

37 Balen, M. i Vujevié, K. (2006). Pokazatelji uspjesnosti poslovanja poduzeéa pomorskog prometa. Pomorstvo
[online], XX (2), str. 36. Raspolozivo na: URL:
https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=10428 (pristupljeno 11. ozujka 2020.)

38 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nacela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica raéunovoda i financijskih djelatnika, str 45-56.

% Ibid., 43-45.
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4.4.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost poduzeéa u podmirenju dospjelih kratkoro¢nih
obveza. Najcesc¢i su: koeficijent trenutne likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti, koeficijent

tekuée likvidnosti i koeficijent financijske stabilnosti.*°
U tablici 6. su prikazane formule i izra¢unati pokazatelji u razdoblju od pet godina za Drustvo.

Tablica 6. Pokazatelji likvidnosti drustva HUP-ZAGREB d.d.

Godina:
LIKVINDOST Formula:
2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018.
Trenutna = novac / 08525 | 03623 | 29506 | 3,8747 | 15352

kratkoro¢ne obveze

(novac + potrazivanja) /

Ubrzana = . 1,0967 0,9154 3,6159 4,4482 2,7063
kratkoroc¢ne obveze
Tekuéa = kratkatrajna imovina / 20319 | 27234 | 44798 | 6,7845| 27574
kratkoroéne obveze
Financiiska dugotrajna imovina /
) J_ (kapital + dugorocne 0,8874 0,8765 0,8279 0,7639 0,8608
stabilnost = obveze)

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. velja¢e 2020.) i formulama iz: Zager, K. et
al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nacela - postupci - slucajevi. 3. dop. izd. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 46.

Koeficijent trenutne likvidnost prikazuje sposobnost poduzeéa da podmiri kratkoro¢ne obveze
raspolozivim novcem. Dobiva se tako da poziciju novac u bilanci podijelimo s kratkorocnim

obvezama. Engleski naziv je: cash ratio. Rezultat bi trebao biti od 0,1 do 0,3.*

Drustvo u svakom trenu ima zadovoljavajucu trenutnu likvidnost. Najnizi koeficijent je bio u
2015. godini kada je kratkotrajna imovina bila relativno visoka u odnosu na neuobicajeno nizak
iznos novca u bilanci. Najbolji omjer je prikazan u 2017. godini i iznosi 3,8 kada je zabiljezeno

najvise kratkotrajne imovine, ali i najvise novca u razdoblju.

40 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nacela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica rac¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 45.
4 |bid.
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Koeficijent ubrzane likvidnosti prikazuje koliko je kratkoro¢nih obveza poduzeée sposobno
podmiriti brzo unov¢ivom imovinom. Koeficijent se dobiva dijeljenjem zbroja novca i
kratkoro¢nih potrazivanja kratkorocnim obvezama. Njegova bi vrijednost trebala biti 1 ili veca

od 1. Engleski naziv pokazatelja je: quick ratio.*

Svaka godina promatranja Drustva ima razli¢it koeficijent ubrzane likvidnosti. 2014. i 2015.
godine on se kre¢e oko 1 i zadovoljavajuci je, zatim raste na 3,6 do ¢ak 4,4 u 2017. te se lagano

smanjuje na 2,7 2018. godine. Zbog velike koli¢ine novca u bilanci, 2017. je najuspjesnija.

Koeficijent tekuée likvidnosti ili na engleskom current ratio prikazuje moze li poduzece
kratkotrajnom imovinom pokriti kratkoro¢ne obveze, znaci da se ta imovina dijeli kratkoro¢nim
obvezama. Kod ubrzane i tekucée likvidnosti rezultati su preporuceni, ali nisu strogo pravilo

likvidnosti.

Nekada manji rezultat od preporucenog nije problemati€an za drusStvo niti je preporuceni
rezultat znak odli¢ne likvidnosti. Sve ovisi o tome koja je vrsta djelatnosti, struktura imovine i

obveza i kakve su aktivnosti poduzeéa.*®

Tekuca likvidnost Drustva je dobra u svih pet godina promatranja s time da je u 2016.

dvostruko, a u 2017. godini ¢ak trostruko veca od zahtijevane.

Koeficijent financijske stabilnosti prikazuje koliko se dugoro¢nih izvora financiranja koristi
za financiranje dugotrajne imovine. Omjer ne bi trebao biti veci od 1, a dobiva se dijeljenjem

dugotrajne imovine zbrojem kapitala i dugoroénih obveza.*

Promatraju¢i financijsku stabilnost Drustva mozemo vidjeti da je ona ispod maksimalno
dozvoljene razine. Krece se oko 0,8. Kroz cijelo razdoblje promatranja Drustvo je financijski
stabilno. Pozitivnim rezultatom ovog pokazatelja, zaokruzena je zadovoljavajua ocjena

likvidnosti.

42 7ager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nacela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 46.

43 |bid., str. 47-48.

“ 1bid., str. 48.
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4.4.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduzenosti koji se najceSce koriste, zajedno s formulama i izracunatim

pokazateljima za pet godina drustva HUP-ZAGREB d.d. prikazani su u tablici 7.

Tablica 7. Pokazatelji zaduzenosti drustva HUP-ZAGREB d.d.

Godina:
ZADUZENOST Formula:
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
5.955.146 | 4.002.324 | 5.939.551 | 5.359.736 | 4.710.000
Kamate
kn kn kn kn kn
B Ukupne obveze / 02578 | 03162 02992 | 02801| 0,3137
zaduzenosti = ukupna imovina
Koeficijent lavnica /
vlastitog g . . 0,7434 0,6848 0,7006 0,7219 0,6862
fi L o ukupna imovina
inanciranja =
R lupne obveze / 0,3467 | 04618| 04271| 03879| 04571
financiranja = glavnica
Pokrice (dobit prije poreza
troSkova kamata | + kamate) / 9,2320 | 17,7054 | 15,6729 | 20,9690 | 26,1715
= kamate
Faktor Ukupne obveze /
. . (zadrzana dobit + 0,5872 0,8046 0,7393 0,6683 0,6917
zaduzZenosti = .
amortizacija)
Stupanj pokri¢a QlenmE
o P dugotrajna 09267 | 08357 | 0,8881| 09811 0,8602
. imovina
(glavnica +
. ., | dugoroéne
Islt‘ipanj pokrica | 1 veze)/ 1,1267 | 1,1408 | 1,2078| 1,3089 | 1,1615
. dugotrajna
imovina

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:

https://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. velja¢e 2020.) i formulama iz: Zager, K. et
al. (2017). Analiza financijskih izvjeStaja: nacela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb: Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 49.

Koeficijent zaduZenosti u omjer stavlja ukupne obveze i ukupnu imovinu te daje rezultat koji
govori koliko je ukupne imovine financirano ukupnim obvezama. Rezultat ne bi smio biti veci

od 70% dok je ve¢ 50% zaduZzenosti granica nekakve zdrave zaduzenosti. Engleski naziv je:
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debt to assets ratio. Obrnuto njemu, koeficijent vlastitog financiranja daje postotak koliko se
ukupna imovina financira vlastitim izvorima, a na engleskom se zove: equity to assets ratio.
Postotak koeficijenata zaduzenosti i vlastitog financiranja u zbroju daju 100%. Drustvo ima
stabilan omjer zaduzenosti 1 vlastitog financiranja kroz godine. Zaduzenost ne prelazi 32%,
odnosno vlastito financiranje iznosi oko 70%. Ti omjeri pokazuju da je Drustvo zdravo

zaduzeno 1 nema straha od prezaduzivanja.

Koeficijent financiranja prikazuje omjer ukupnog duga i vlastitog kapitala. Pozeljan omjer je
1:1. To bi znacilo da bi drustvo po svakoj kuni ukupnog duga trebalo imati kunu vlastitog
kapitala.*® Drustvo HUP-ZAGREB d.d. ima koeficijente oko 0,4 §to znaci da po jednoj jedinici

duga ima 0,4 jedinice vlastitog kapitala.

Koeficijent pokri¢a troskova kamata kazuje koliko su puta kamate pokrivene zaradama prije
kamata i poreza te se dobiva na na¢in da se zarada prije poreza i kamata podijeli s tim kamatama.
Bitno je da taj koeficijent bude veci od 1. Kada je koeficijent jednak 1 tada poduzeée zaraduje
to¢no koliko mu treba da pokrije trosak izvora tudeg financiranja ili ako je koeficijent manji od
1, poduzece ne samo da nema zaradu, ve¢ ne uspijeva pokriti niti kamate. Na engleskom jeziku,
naziv pokazatelja je: interest coverage ratio.*® Drustvo u svim promatranim godinama zaraduje
dovoljno da pokrije sve troskove kamata. Koeficijenti su 9,2 u 2014. godini, 17,7 i 15,6 u 2015.
i 2016. godini, a kasnije se penju na 20,9 te 26,1 u zadnjoj 2018. godini.

Faktor zaduzZenosti pokazuje koliko je godina potrebno da se iz zadrzane dobiti uvecane za
troskove amortizacije podmire ukupne obveze. Izracunava se na nacin da se ukupne obveze

podijele sa zbrojem zadrzane dobiti i amortizacije.*’

Stupnjevi pokriéa I i II kazuju koliko je puta dugotrajna imovina pokrivena vlasni¢kim
kapitalom 1li zbrojem vlasni¢kog kapitala 1 dugorocnih obveza. Rezultati bi trebali biti veci od
1. Prema tablici izracunatih vrijednosti za Drustvo kod stupnja pokri¢a I imovina nije u cijelosti
pokrivena glavnicom, a kod stupnja pokri¢a II imovina je pokrivena nesto vise od jedanput
glavnicom i dugoro¢nim obvezama. Prema rezultatima tablice, Drustvo bi sve svoje obveze

trebalo moc¢i podmiriti unutar godine dana.

4 Markovié, I. (2010). Financijsko restrukturiranje i sanacija poduzeé¢a. Zagreb: RRiF Plus, str. 56.

46 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nacela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 49.

47 1bid., str. 50.
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4.4.3. Pokazatelji aktivnosti

Drugi naziv za pokazatelje aktivnosti su koeficijenti obrta. Dobivaju se iz bilance i raCuna dobiti

I gubitka. Ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu.

Najcesce promatrani pokazatelji aktivnosti su: koeficijent obrta ukupne imovine, kratkotrajne
imovine 1 potrazivanja te rezultat koji pokazuje koliko je trajanje naplate u danima. Njihova
uloga je ocijeniti adekvatnost strukture imovine i likvidnost te uspjesnost poslovanja u

kombinaciji s pokazateljima profitabilnosti.*®

Tablica 8. daje pregled navedenih koeficijenata za Drustvo prema konsolidiranim financijskih

izvjestajima u razdoblju poslovanja od pet godina.

Tablica 8. Pokazatelji aktivnosti drustva HUP-ZAGREB d.d.

Godina:
KOEFICIJENT ol
OBRTA ; 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Ukupne - L Aprl) priieel | 02923 | 02880 | 03248| 03417| 03914
imovine = ukupna imovina
. ukupni prihodi /
Kratkotrajne | | -1\ otrajna 14783 | 15955| 15749 | 1,2037 | 1,9354
Imovine = . .
imovina
prihodi od
Potrazivanja= | prodaje/ 10,7838 6,6771 8,9909 13,9454 | 4,3693
potrazivanja
rlf aoelggjent broj dana u godini
plate / koeficijent obrta 34 dana | 55dana 41 dan 26 dana | 84 dana
potrazwanj au v .
F potrazivanja

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljace 2020.) i formulama iz: Zager, K. et
al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nacela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 51.

Zadatak koeficijenta obrta imovine, tj. koeficijenta obrta ukupne, kratkotrajne imovine ili
potrazivanja je pojasniti koliko je puta godiSnje poduzece obrnulo tu svoju ukupnu ili odredenu

imovinu. Pokazatelji prikazuju koliko se kuna ukupnih prihoda ostvari na kunu imovine.*°

48 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nacela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 50.
49 |bid.
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Koeficijent obrta ukupne imovine dobiva se dijeljenjem ukupnih prihoda s ukupnom
imovinom, a u koeficijentu obrta kratkotrajne imovine ulogu nazivnika ima kratkotrajna

imovina.

Rezultati tablice za koeficijent ukupne imovine pokazuju kako je Drustvo u 2014. i 2015. godini
napravilo skoro 30 lipa prihoda po 1 kuni imovine, 2016. se iznos penje na 32 lipe, a 2017.
godine na 34 lipe. Zadnje promatrane godine, 2018., Drustvo je napravilo malo manje od 40
lipa prihoda po kuni ukupne imovine. Koeficijenti koji u obzir uzimaju kratkotrajnu imovinu
daju bolje rezultate. Tocnije: 2014. godine je bilo ostvareno 1,40 kuna prihoda, a 2015. i 2016.
izmedu 1,57 1 1,59 kuna prihoda po jedinici kratkotrajne imovine. 2017. godine ostvareni

prihodi padaju na 1,29 kuna te se 2018. ponovo penju na skoro 2 kune prihoda.

Pri izra¢unu koeficijenta obrta potraZzivanja dijele se prihodi od prodaje s potrazivanjima. Taj
se koeficijent kasnije koristi kao nazivnik u izratunavanju koeficijenta naplate potraZivanja

u danima gdje se za brojnik uzima broj 365, a 0znacava broj dana u godini.

Drustvo HUP-ZAGREB d.d. po 1 kuni potrazivanja u 2014. godini je napravilo 10,78 kuna
prihoda od prodaje, u 2015. 6,67 kuna, u 2016. 8,99 kuna te u 2017. godini visih 13,94 kuna. U
zadnjoj 2018. ostvareno je 4,36 kuna prihoda od prodaje po kuni potrazivanja. Naplata
potrazivanja varira iz godine u godinu. Redom, naplata potraZivanja je bila porasla s 34 na 55

dana, smanjila se na 41 dan zatim na 26 dana kako bi na kraju iznosila 84 dana u 2018. godini.

4.4.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomicnosti, najé¢esce koristeni, su upravo ovi navedeni u tablici: ekonomic¢nost
ukupnog poslovanja, prodaje i financiranja. Kod interpretacije rezultati se prikazuju u

postotcima.

Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja u omjer stavlja ukupne prihode i ukupne rashode, dok se
kod ekonomic¢nosti prodaje, kako je prikazano u tablici pod formulama, uzima odnos prihoda
od prodaje i rashoda od prodaje. Medutim, u tablici 9. za ekonomic¢nost prodaje uzeti su podaci
za poslovne prihode i poslovne rashode s obzirom da se radi o hotelijerskoj djelatnosti pa su ti
podaci relevantniji 1 jasniji od prihoda i rashoda prodaje. Kod pokazatelja ekonomicnosti

financiranja, financijski prihodi su podijeljeni financijskim rashodima.
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Tablica 9. na prikazuje izraCune pokazatelja za drustvo HUP-ZAGREB d.d. prema

konsolidiranim izvjestajima u razdoblju od 2014. do 2018. godine.

Tablica 9. Pokazatelji ekonomicnosti drustva HUP-ZAGREB d.d.

Godina:
EKONOMICNOST Formula:
2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018.
Ukupnog ukupni prihodi /
o S st 1,2152 | 1,2709 | 1,2987 | 1,3467 | 1,3542
Prodaje = prihodi od prodaje /| 4 5195 | 19399 | 13252 | 13733 | 1,3001
rashodi prodaje
. Lo financijski prihodi /
Financiranja = HieiaTad reshaal 1,0565 | 2,4291 | 0,4348 | 0,4662 | 0,0525

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljace 2020.) i formulama iz: Zager, K. et
al. (2017). Analiza financijskih izvjeStaja: nacela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 52.

Rezultati Drustva za 2014. godinu prikazuju kako se na 1 kunu ukupnih rashoda ostvari 1,21
kuna ukupnih prihoda, tj. da su ukupni rashodi za 21,52% manji od ukupnih prihoda. U 2015.
godini Drustvo po jedinici ukupnih rashoda ostvaruje 1,27 jedinica ukupnih prihoda. 2016.
godina ima ukupne prihode vece za 29,87% od ukupnih rashoda, a 2017. za 34,67%. U zadnjoj,

2018. godini na 1 kunu rashoda ostvari se 1,35 kuna ukupnih prihoda.

Podaci i rezultati koji se odnose na omjer prihoda od prodaje i1 rashoda od prodaje, tocnije, u
ovom slusaju, poslovnih prihoda i1 poslovnih rashoda, imaju slicne koeficijente kao skupina
iznad njih. Prihodi od prodaje lagano rastu po jedinici rashoda od prodaje s godinama. Po 1
kuni rashoda od prodaje Drustvo je u 2014. i 2015. godini ostvarilo oko 1,23 kunu prihoda od
prodaje. Godine 2016. to je bilo 1,32 kunu, a kasnije raste na 1,37 kunu u 2017. i 1,39 kunu u
2018. godini.

Koeficijent financiranja varira. U 2014. godini iznosi 1,05 i kazuje kako se po 1 Kkuni
financijskih rashoda ostvari 1,05 kuna financijskih prihoda, u 2015. to je ¢ak 2,42 kune, a u
2016. 1 2017. godini iznosi tek 40ak lipa. NajloSiji omjer ima 2018. godina gdje se po kuni

financijskih rashoda ostvarilo tek 5 lipa financijskih prihoda.
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4.4.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti dobivaju se kombinacijom podataka iz bilance i ra¢una dobiti i
gubitka. Najcesc¢ih pet pokazatelja prikazano je u tablici 10. zajedno s formulama. Pokazatelji

se odnose na konsolidirane financijske izvjestaje Drustva i razdoblje od 2014. do 2018. godine.

Tablica 10. Pokazatelji profitabilnosti drustva HUP-ZAGREB d.d.

Godina:

2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

PROFITABILNOST Formula:

(neto dobit +
Neto marza profita= | kamate) /
ukupni prihod

0,1889 0,1949 0,2263 0,2384 0,3234
=18,89 % | =19,49 % | =22,63 % | =23,84 % | =32,34 %

(dobit prije
Bruto marza profita | poreza + 0,1986 0,2259 0,2400 0,2703 0,2721
= kamate) / =19,86 % | =22,59 % | =24,00 % | =27,03 % | =27,21 %

ukupni prihod
(neto dobit +

Neto rentabilnost kamate) / 0,0552 0,0561 0,0798 0,0815 0,1267
imovine = ukupna =552% | =561%| =7,98% | =8,15% | =12,67 %
imovina
(dobit prije
Bruto rentabilnost Eg;f;fe )+ / 00580 | 10,0650 | 10,0821 | 0,0924| 0,1066
imovine = =580% | =6,50% | =8,21% | =9,24% | =10,66 %
ukupna
imovina
Rentabilnost neto dobit / 0,0658 0,0766 0,0976 0,1067 0,1787

vlastitog kapitala = vlastiti kapital =6,58% | =7,66% | =9,76% | =10,67 % | =17,87 %

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljace 2020.) i formulama iz: Zager, K. et
al. (2017). Analiza financijskih izvjeStaja: nacela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb: Hrvatska zajednica
ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 53.

MarZom profita se odreduje koliko druStvo ima zadrZane dobiti uve¢ane za kamate po jedinici
ukupnih prihoda. Sli¢no tome, kod neto marze profita se gleda koliko neto dobiti uvecane za
kamate drustvo ima na raspolaganju po jedinici prihoda. Engleski naziv za marzu profita je:
profit margin.>® Prema ovoj tablici, Drustvo ostvaruje rastuéu bruto marzu profita po godinama
od 18% do 32% S§to je jako dobro za usluznu djelatnost. Neto marza profita prati trend 1 iznosi

najnizih 19,86% u 2014. godini te najvisih 27,21% u 2018. godini.

50 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nacela - postupci - slucajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 52.
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Ako se marza profita pomnozi s koeficijentom ukupne imovine, dobiva se pokazatelj
rentabilnosti ukupne imovine. Rentabilnost ukupne imovine moze biti bruto i neto. Ona
prikazuje sposobnost drustva da ostvari povrat na temelju ukupno raspolozivih sredstava.>!
Konkretno, u tablici 10. formula objasnjava da se rentabilnost ukupne imovine takoder dobiva
na nacin da se ili neto dobit uvecana za rashode kamata ili dobit prije poreza i kamata podijele

s ukupnom imovinom. Engleski naziv za ovaj pokazatelj je return on assets.

Neto rentabilnost imovine Drustva je niska. Za 2014. 12015. iznosi tek oko 5% , kasnije u 2016.
i 2017. godini blago raste i iznosi oko 8%, a u zadnjoj 2018. godini neto rentabilnost je 12,67%
Sto znaCi da se po 1 kuni ukupne imovine ostvari 12 lipa neto dobiti s kamatama. Bruto
rentabilnost imovine se jednakim trendom blago povecéava kroz godine. Bruto rentabilnost je u
svakoj godini vec¢a od neto rentabilnosti osim u 2018. kada je za dva postotna boda manja. Te
godine je HUP-ZAGREB d.d. imao porezni gubitak.

Zadnji pokazatelj u tablici je rentabilnost vlastitog kapitala i njime se odreduje sposobnost
drustva da stvara prinose za vlasnike tog kapitala. Ako je ta stopa povrata na vlastiti kapital
veca od stope povrata na imovinu, znaci da je struktura izvora financiranja drustva povoljna.

Povrat vlastitog kapitala se smanjuje zaduZzivanjem.>?

Tablica prikazuje kako je u svakoj godini rentabilnost vlastitog kapitala veca od rentabilnosti
imovine, bruto i neto. Rentabilnost vlastitog kapitala raste od 6,58% u 2014. godini do 17,87%
u 2018.

4.4.6. Pokazatelji investiranja

Pokazatelji investiranja uzimaju podatke iz rauna dobiti i gubitka i opcenito podatke o
dionicama iz izvora gdje su ti podaci objavljeni. Tablica 11. na slijedecoj stranici kombinira te
podatke i daje informacije o isplativosti dionica. Promatrani pokazatelji investiranja su: dobit
(EPS) i dividenda po dionici (DPS), odnos isplate dividendi (DPR), odnos cijene i neto dobiti

po dionici (P/E), rentabilnost dionice i dividendna rentabilnost.

51 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nacela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica raéunovoda i financijskih djelatnika, str. 53.
52 |bid., str. 54-55.
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Za potrebe izrade tablice, podaci o broju i cijeni dionica uzeti su iz financijskih izvjesStaja pod
biljeSkama. Podaci o iznosu za isplatu dividendi su takoder preuzeti iz konsolidiranih

financijskih izvjestaja za Drustvo.

Tablica 11. Pokazatelji investiranja drustva HUP-ZAGREB d.d.

Godina:
INVESTIRANJE | Formula:
2014, 2015. 2016. 2017. 2018. (1Q)

Broildianicl) 449.185 431.992 431.992 431.992 431.992

) kom kom kom kom kom
%e”a dionica 400kn| 470 kn 500kn | 580 kn 580 kn
Iznos za isplatu 9.446.900 | 8.051.516 | 15.883.051 | 6.802.108 | 226.734.000
dividendi kn kn kn kn kn
Dobit po dionici | Neto dobit | 13 19 | 13026kn | 18472kn | 217,06 kn| 32823 kn
(EPS) /N

Neto dobit
Dividenda po za isplatu
dionici (DPS) dividendi / 21,03 kn 18,63 kn 36,76 kn 15,74 kn 524,85 kn
N

Odnos isplate DPS / EPS 0,2030 0,1408 0,1990 0,0725 1,590
dividendi (DPR) =20,30% | =14,08% =19,90 % =7,25% =159 %
Odnos cijene i
dobitka po P/ EPS 3,876 3,5536 2,7067 2,672 1,7670
dionici (P/E)
Rentabilnost (EPS/P) x 0,2579 0,2814 0,3694 0,3742 0,5659
dionice 100 =2579% | =28,14% =36,94% | =37,42% = 56,59 %
Dividendna (DPS/P) x 0,0525 0,0396 0,0735 0,0271 0,9049
rentabilnost 100 =525% = 3,96 % =7,35% =2,71% =90,49 %

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima DrusStva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/1zvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljage 2020.) i formulama iz: Markovi¢, I.
(2010). Financijsko restrukturiranje i sanacija poduzec¢a. Zagreb: RRiF Plus, str. 76.
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Pokazatelj EPS prikazuje iznos neto dobiti po dionici prema godinama promatranja. EPS za
2014. je 103,19 kuna, za 2015. iznosi 132,26 kune, za 2016. 184,72 kune i za 2017. godinu
217,06 kuna. U posljednjoj godini promatranja EPS je 328,23 kune.

DPS prikazuje odnos neto dobiti za isplatu dividendi i broja dionica. U 2014. to je 21,03 kuna,
u 2015. se iznos smanjuje i po dionici se dobiva 18,63 kune dobiti za isplatu, u 2016. iznos se
duplicira pa je DPS preko 36 kuna, u 2017. nagli pad na 15,74 kune te u 2018. zbog akvizicije

1 isplate dioni¢arima kompletnog iznosa, DPS iznosi 524,85 kuna po dionici.

DPR je pokazatelj isplate dividendi koji mjeri omjer dobitka koji je ispla¢en u obliku dividendi
dioni¢arima. Neto dobit koja nije isplac¢ena u vidu dividendi je zapravo zadrzana dobit i moze
se mjeriti po formuli®:

Omjer zadrzane dobiti = 1 — DPR

DPR za 2014. godinu iznosi 20%, za 2015. je to 14% te za 2016. preko 19%. U 2017. godini
DPR opada na 7,25% i ekstremno raste u 2018. na 159%.

P/E pokazuje koliko je puta trziSna cijena po dionici veca od zarade koju ostvaruje dionica
odnosno ukazuje na broj godina potreban za povrat ulaganja u dionicu ako zarada drustva ostane
nepromijenjena. Prema pravilu drustva s odredenim P/E omjerima su ili pogodna za akviriranje

ili rizi¢na odnosno nepovoljna:>*

e P/E <1 = odnos je neobican 1 nije dobro ulagati

1 < P/E < 20 = povoljno za ulaganje

20 < P/E <40 = nije bas povoljno za ulaganje 1 treba biti oprezan, razmisljati o prodaji

P/E > 40 = opasno ulagati, dionice treba prodati.

Pokazatelj Drustva su u prve Cetiri godine promatranja oko 3, a u 2018. godini iznosi tek 1,7.

Ukupna rentabilnost dionice krece se od 25% do 37% u prve Cetiri godine promatranja, a u
zadnjoj godini iznosi 56,59%. Prinos je dobar. Kod dividendne rentabilnosti vidi se prinos
dividendi od oko 2 do 7 kuna po 1 kuni trzi$ne cijene dionice do 2017. godine, u 2018. prinos

je 90 kuna.

58 Markovié, I. (2010). Financijsko restrukturiranje i sanacija poduzeéa. Zagreb: RRiF Plus, str. 77.
54 Pygar Banovié, D. (2017). Poslovne kombinacije. Recenzirana skripta. RRiF Visoka §kola za financijski
menadzment, str. 35.
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4.5. Pokazatelji stvaranja nove vrijednosti

Pokazatelji stvaranja nove vrijednosti koje promatramo u ovom potpoglavlju i koji se odnose
na konsolidirane financijske izvjestaje DruStva za razdoblje od pet godina su: neto preostali
profit, odnos odrzive novostvorene vrijednosti, dodana vrijednost i omjeri dodane vrijednost,

ekonomska dodana vrijednost, trziSna dodana vrijednost.

4.5.1. Neto preostali profit

Neto preostali profit (engleski: net residual profit) je mjera koja pokazuje stvarnu ekonomsku
zaradu vlasnika. Dobiva se oduzimanjem oportunitetne zarade vlasnika kapitala od neto dobiti.
Oportunitetna zarada vlasnika kapitala dobiva se mnozenjem vrijednosti vlasnickog kapitala u
kamatne stope na vezanu Stednju koja za ove primjere iznosi 4%. AKo je neto preostali profit
(NRP) pozitivan, vlasnici kapitala ostvaruju stvarnu ekonomsku zaradu, ako je pak negativan,
vlasnici ostvaruju ekonomski gubitak bez obzira na stvorenu neto dobit. NRP je apsolutna
veli¢ina i kako bi se mogao lakSe usporedivati stavlja se u omjer s oportunitetnim troskom
kapitala te se dobiva mjera: odnos neto preostalog profita, na engleskom jeziku: net residual
profit ratio.>®

Tablica 12. Neto preostali profit drustva HUP-ZAGREB d.d.

NRP = neto dobit — (vlasni¢ki kapital x kamatna stopa na vezanu $tednju)

Godina: 2014. 2015. 2016. 2017. 2018

(u tis.)
Neto dobit 46.352.448 57.135.716 79.800.475 93.772.111 141.795
Vlasnicki kapital x
kamata na vezanu 28.155.875 29.825.192 32.679.849 35.127.161 31.729
Stednju 4%
Neto preostali 18.196.573 | 27.310.524 | 47.120.626 | 58.644.950 110.066
profit (NRP)

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima DrusStva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/1zvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljace 2020.) i formulama iz: Belak, V.
(2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 klju¢nih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling. Zagreb:
RRIF Plus, str. 200.

Tablica 12. prikazuje izracune neto preostalog profita, a oni su najbolja mjera stvaranja dodane

vrijednosti za manja drustva kakva su naj¢esc¢a u Hrvatsko;j.

%5 Belak, V. (2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 klju¢nih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling.
Zagreb: RRiF Plus, str. 200-201.
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Drustvu HUP-ZAGREB d.d. je neto preostali profit pozitivan u svakoj godini i povecava se s
prolaskom vremena. U 2014. godini on iznosi preko 18 milijuna kuna, 2015. godine se
poveéava na 27 milijuna kuna, zatim u 2016. dolazi do iznosa od 47 milijuna. Predzadnje
promatrane godine NRP iznosi skoro 59 milijuna kuna, a zadnje 2018. se poduplava i raste na
iznos od 110 milijuna kuna neto preostalog profita. Vlasnici Drustva ostvaruju ekonomsku

zaradu koja je svake godine bila povecavana.

4.5.2. Odnos odriive novostvorene vrijednosti

Engleski naziv za ovaj pokazatelj je: sustainable owners value added ratio, otkuda dolazi
kratica SOVAR. On prikazuje koliko je puta poslovna dobit ve¢a od oportunitetnog troska
kapitala. Odnos odrzive novostvorene vrijednosti prognozira koliko ¢e biti novostvorene
vrijednosti u buducnosti za vlasnike. Znanstveno je potvrden empirijskom analizom na

podacima drustva koja kotiraju na burzi.>®

Tablica 13. prikazuje izracune SOVAR koeficijenata, a tablica 14. na slijedecoj strani daje
pravila za ocjenu buduce performanse stvaranja vrijednosti za vlasnike kapitala. Stopa poreza

na dobit za sve godine osim 2018. je 20% , a 2018. godine iznosi 18% .°>’

Tablica 13. Odnos odrzive novostvorene vrijednosti drustva HUP-ZAGREB d.d.

SOVAR = EBIT x (1-stopa poreza na dobit) / (vlasni¢ki kapital x kamatna stopa na vezanu $tednju)

Godina: 2014. 2015. 2016. 2017. 2l

(u tis.)
EBIT x (1-stopa
poreza na dobit) 43.982.776 56.690.265 74.472.464 89.910.968 101.079
Vlasnicki kapital x
kamatna stopa na 28.155.875 29.825.192 32.679.849 35.127.161 31.729

vezanu Stednju 4%
Odnos odrzive

novostvorene 1,5621 1,9007 2,2788 2,5595 3,1856
vrijednosti (SOVAR)

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/l1zvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. velja¢e 2020.) i formulama iz: Belak, V.
(2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 klju¢nih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling. Zagreb: RRiF
Plus, str. 203.

% Belak, V. (2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 klju¢nih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling.
Zagreb: RRiF Plus, str. 203.

57 Trading Economics. URL: https://tradingeconomics.com/croatia/corporate-tax-rate (pristupljeno 11. ozujka
2020.)
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Poslovna dobit u 2014. godini je 56% veca od oportunitetnog troska kapitala DruStva. U 2015.
godini poslovna dobit je za 90% veca, a u 2016. godini 127% vecéa od oportunitetnog troska
kapitala. Kod 2017. godine omjer jo$ vise raste pa je poslovna dobit veca 2,55 puta u odnosu

na troSak kapitala.

Odnos odrzive novostvorene vrijednosti u 2018. godini ima visok koeficijent i on iznosi 3,18

Sto znaci da je poslovna dobit 218% veca od oportunitetnog troska kapitala.

Tablica 14. Ocjena performanse na temelju pokazatelja SOVAR-a

Opis

Ocjena buduce performanse stvaranja vrijednosti za
vlasnika kapitala

Odnos odrzive novostvorene
vrijednosti = 1.

Trend kretanja kroz vrijeme ne
pokazuje znacajno povecanje niti
smanjenje.

Poduzece ne stvara novu vrijednost za vlasnike
kapitala i nema naznake da ¢e je ostvariti u
buduénosti. Vlasnici kapitala zaraduju jednako kao
Sto bi zaradili na vezanoj Stednji pa nema ekonomske
zarade.

Odnos odrzive novostvorene
vrijednosti = veéi od 1.

Trend kretanja kroz vrijeme = rastuci.

Vlasnici kapitala zaraduju vise nego Sto bi zaradili na
vezanoj Stednji pa imaju ekonomsku zaradu.
Poduzece stvara novu vrijednost za vlasnike, a u
buduénosti se ocekuje njeno povecanje.

Odnos odrzive novostvorene
vrijednosti = veéi od 1.

Trend kretanja kroz vrijeme =
padajuci.

Vlasnici kapitala zaraduju vise nego $to bi zaradili na
vezanoj Stednji pa imaju ekonomsku zaradu.
Poduzece stvara novu vrijednost za vlasnike, ali u
buduénosti se ocekuje njeno smanjivanje.

Odnos odrzive novostvorene
vrijednosti = manji od 1.

Trend kretanja kroz vrijeme = tezi
prema 1.

Vlasnici kapitala zaraduju manje nego $to bi zaradili
na vezanoj Stednji pa imaju ekonomski gubitak. Trend
kretanja prema 1 pokazuje da poduzeée ima
moguénost ostvarivanja novostvorene vrijednosti u
buducnosti.

Odnos odrzive novostvorene
vrijednosti = manji od .1

Trend kretanja kroz vrijeme = tezi
prema negativnom.

Vlasnici kapitala zaraduju manje nego S$to bi zaradili
na vezanoj Stednji pa imaju ekonomski gubitak. Trend
kretanja prema negativnom pokazuje da poduzece sve
vi$e uniStava vlastiti kapital. Ako je odnos odrzive
novostvorene vrijednosti negativan i tezi prema
losSijem, po pokazuje da ¢e poduzeée vrlo brzo unistiti
kapital.

Izvor: Belak, V. (2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljucnih pokazatelja performanse i mjerila za

kontroling. Zagreb: RRIF Plus, str. 204.
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4.5.3. Dodana vrijednost

Dodana vrijednost, engleski: added value (AV) je razlika izmedu prihoda i vrijednosti kupljenih
dobara i usluga. Stvaranje iste je klju¢no za uspjesSnost poslovanja drustava. Takoder je bitna
pravilna raspodjela te dodane vrijednosti kako se jedna od skupina ne bi osjecala zakinuto.
Primjer nastalog nezadovoljstva bi bilo da vlasnici uzmu prevelik dio dodane vrijednosti i time

stvore manjak motivacije medu zaposlenima ili da se smanje investicije.”®

Tablica 15. Struktura raspodjele dodane vrijednost drustva HUP-ZAGREB d.d.

2018.

Godina: 2014. 2015. 2016. 2017. -
(u tis.)

a) Place i naknade
osoblju

b) Kamate
kreditorima i
imateljima
kapitala

77.308.736 | 85.677.628 | 100.225.934 | 114.918.227 124.712

5.955.146 4.002.324 5.939.551 5.359.736 4.710

c) Porez na dobit 2.670.877 9.742.792 7.350.555 | 13.256.864 -23.237

d) Zadrzana dobit 379.269.718 | 378.880.923 | 426.334.938 | 467.189.811 478.019

e) Dobit za isplatu

- 9.446.900 8.051.516 | 15.883.051 6.802.108 226.734
vlasnicima

Dodana vrijednost

(AV) = 474.651.377 | 495.355.183 | 555.734.029 | 607.526.746 810.938

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjeStajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljac¢e 2020.) i formulama iz: Belak, V.
(2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljuénih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling. Zagreb: RRiF

Plus, str. 205.
Objasnjenja strukture dodane vrijednosti za Drustvo prikazane u tablici 15. prema godinama:
e 2014.—na place otpada 16% dodane vrijednosti, na kamate oko 1,2 %, na porez manje
od 1%, na dobit za isplatu do 2% te najveci postotak se nalazi u zadrzanoj dobiti, oko
80%
e 2015. — dodana vrijednost raste u odnosu na 2014. godinu, struktura joj se tek blago

mijenja, najvise kod stavke poreza gdje porez ¢ini skoro 2% dodane vrijednosti

%8 Belak, V. (2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 klju¢nih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling.
Zagreb: RRiF Plus, str. 205-206.
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e 2016. — dodana vrijednost ponovo raste, a taj rast je vidljiv u svim stavkama strukture
osim u porezu; najveéu promjenu ima dobit za isplatu i ona iznosi oko 3% dodane

vrijednosti

e 2017. — vidljiv je rast dodane vrijednosti, place sada iznose 19% dodane vrijednosti,
kamate su ispod 1%, porez ponovo oko 2%, dobit za isplatu je tek 1%, a najve¢i udio

od oko 77% zauzima zadrzana dobit

e 2018.-ugodini akvizicije, dodana vrijednost raste za 200 milijuna kuna najviSe u korist
dobiti za isplatu vlasnicima koja ima udio 27% u ukupnoj dodanoj vrijednosti (isplata

dionicarima nakon akvizicije).

Tablica 16. Odnosi dodane vrijednosti drustva HUP-ZAGREB d.d.

Odnos Godina:
dodane Formula:
vrijeginosti ; 2014, 2015. 2016. 2017. 2018.
I
Imovine AV / aktiva 50% 45,35 % 47.65 % 49,63 % /
Prihoda Qr\lf]é (‘;k“p”' 171,50% | 157,94 % | 146,69 % | 146,15% | 179,03 %
Broja AV / prosjecan 708.435 643.318 640.246 640.850 848.261
zaposlenih | broj zaposlenih kn kn kn kn kn
AV / troskovi
Place it | szl 6,13kn| 578kn| 554kn| 528kn| 6.50kn
primanja
zaposlenih

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjeStajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljac¢e 2020.) i formulama iz: Belak, V.
(2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljuénih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling. Zagreb: RRiF
Plus, str. 210-212.

Odnosi dodane vrijednosti koji se promatraju u tablici 16. su®®:

e Odnos dodane vrijednosti i imovine - pokazuje koliko dodane vrijednosti stvara imovina
kada se na njoj obavljaju aktivnosti kojima je namijenjena; na engleskom: added value
to asset ratio

e Odnos dodane vrijednosti i prihoda — pokazuje koliko dodane vrijednosti stvara ukupni

prihod; engleski naziv je: added value to revenue

% Belak, V. (2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljuénih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling.
Zagreb: RRiF Plus, str. 210-212.
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e Dodana vrijednost po zaposlenom — mjera produktivnosti zaposlenik, prikazuje koliko
dodane vrijednosti stvara svaki zaposlenik; engleski: added value to employee
e Dodana vrijednost po jedinici place — prikazuje koliko dodane vrijednosti stvara svaka

jedinica place; na engleskom: added value to salary.

Odnos dodane vrijednosti i aktive krece se izmedu 43% 1 50% u Cetverogodi$njem razdoblju.
Omjer dodane vrijednosti i prihoda ne spusta se ispod 140% . Prosje¢na dodana vrijednost po
broju zaposlenih u 2014. godini iznosi nesto vise od 700 tisu¢a kuna, dok se slijedece tri godine
taj iznos kreée oko 640 tisu¢a. Zadnje, 2018. godine dodana vrijednost po zaposlenome je 848

tisu¢a kuna.

4.5.4. Ekonomska dodana vrijednost

Ekonomska dodana vrijednost (EVA), na engleskom jeziku: economic value added, je
pokazatelj koji se izraCunava na nacin da se od zarade prije poreza i kamata oduzme najprije
porez pa zatim oportunitetni troSak kapitala. EVA se takoder moze izraCunavati i na druge
nacine, ovisno o ulaznim podacima kojima se raspolaze.
Izracuni za Drustvo dani su u tablici 19. Kako bi se doslo do kona¢ne formule:

Oportunitetni troSak kapitala = (vlastiti kapital + posudeni kapital) x WACC
potrebno je odrediti strukturu kapitala kao u tablici 17., a potom izra¢unati WACC kako je

prikazano u tablici 18.

Tablica 17. Struktura kapitala drustva HUP-ZAGREB d.d.

Godina: 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. (u tis.)
Ukupni kapital 855.847.988 | 1.017.819.091 | 1.111.024.442 | 1.171.524.742 1.071.076
Vlastiti kapital 703.896.885 | 745.629.812 | 816.996.247 | 878.179.035 793.232
Posudeni kapital
(dugorocne 151.951.103 | 272.189.279 | 294.028.195 | 293.345.707 277.844
obveze)

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/1zvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljace 2020.)
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Tablica 18. Prosjecna ponderirana stopa troska kapitala drustva HUP-ZAGREB d.d.

WACC % =
(udio vlastitog kapitala x stopa troska vlastitog kapitala)
+
(udio posudenog kapitala x stopa troska posudenog kapitala)
Godina: 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Udio vlastitog kapitala 82 % 73 % 73 % 75 % 74 %
Stopa troSka vlastitog 9,79 % 9,33 % 7,93 % 7,62 % 8,96 %
kapitala

Udio posudenog kapitala 18 % 27 % 27 % 25 % 26 %
Stopa troska posudenog 4,42 % x 4,88 % x 4,41 % x 4,43 % x 5,11% x
kapitala x (1 — stopa 80 % = 80 % = 80 % = 80 % = 82 % =
poreza) 3,53 % 3,90 % 3,52 % 3,54 % 4,19 %
Prosjecna ponderirana o 0 o o 0
stopa kapitala 8,66 % 7,86 % 6,73 % 6,60 % 7,72 %

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljac¢e 2020.) i formulama iz: Belak, V.
(2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljuénih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling. Zagreb: RRiF
Plus, str. 216.

WACC je prosjecna ponderirana stopa troSka kapitala 1 izraCunata je u tablici 18. Prosjecna
ponderirana stopa kapitala se raCuna na nacin da se zbroji udio vlastitog kapitala, pomnozZen
stopom troSka kapitala, s udjelom posudenog kapitala pomnozenim stopom troska tog
kapitala.®® Do stopa kojima se mnoze udjeli tesko je do¢i kada se radi o malim trzistima,
pogotovo ako drustvo ne kotira na burzi. Potrebno je pronac¢i beta koeficijent, nerizi¢nu
kamatnu stopu, premiju rizika i procijeniti koliki je troSak vlastitog kapitala. Radi
jednostavnosti 1 zbog manjka odredenih podataka za izracun WACC-a za Drustvo, uzete su
prosjecne stope troska vlastitog 1 tudeg kapitala za pojedine godine za podruc¢je Zapadne Europe
koje uklju¢uje Europsku uniju, zemlje Skandinavije, Svicarsku i Veliku Britaniju, a prema

industriji ,,Hotel/Gaming*.5!

Rezultati EVA-e mogu biti pozitivni i negativni. U slucaju da je rezultat pozitivan, drustvo

stvara dodanu vrijednost, a u slu¢aju da je rezultat negativan, drustvo istu ne stvara.®?

60 Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti: 130 klju¢nih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling.
Zagreb: RRIF Plus, str. 216.

61 Damodaran. URL: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html (pristupljeno 2. ozujka
2020.)

62 Belak, V. (2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljuénih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling.
Zagreb: RRiF Plus, str. 216.
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Tablica 19. Ekonomska doda vrijednost drustva HUP-ZAGREB d.d.

EVA = EBIT — porez — oportunitetni troSak kapitala
Oportunitetni trosak kapitala = (vlastiti kapital + posudeni kapital) x WACC
Godina: 2014, 2015, 2016. 2017. 2018.
(u tis.)

EBIT 54.978.471 | 70.862.832 | 93.090.581 | 112.388.711 123.268
Porez 2.670.877 | 9.742.792 | 7.350.555 | 13.256.864 -23.237
NOPAT 52.307.594 | 61.120.040 | 85.680.026 | 99.131.847 146.505
Oportunitetni troSak 74.116.435 | 80.000.580 | 74.771.944 | 77.320.632 82.687
kapitala
Ekonomska dodana
vrijednost (EVA) -21.808.841 | -18.880.540 | 10.908.082 | 21.811.215 63.818

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljac¢e 2020.) i formulama iz: Belak, V.
(2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljuénih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling. Zagreb: RRiF
Plus, str. 215.

Slika 4. Graficki prikaz kretanja EVA-e drustva HUP-ZAGREB d.d.
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Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvje$tajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljace 2020.)

Kao $to je prikazano u tablici 19. 1 u grafu 4., moze se vidjeti kako je Drustvo u 2014. 1 2015.
godini imalo negativan rezultat, tj. nije stvaralo dodanu ekonomsku vrijednost. U 2016. godini
Drustvo uspijeva stvoriti ekonomsku vrijednost i ona iznosi preko 10 milijuna kuna.
Ekonomska vrijednost je stvorena i u 2017. godini kada iznosi skoro 22 milijuna kuna te u 2018.

kada se utrostrucuje i iznosi 63 milijuna kuna.
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4.55. TriisSna dodana vrijednost

Trzi$na dodana vrijednost (MVA), na engleskom glasi: market value added, pokazuje koliko je
veca ili manja vrijednost poduzeéa na trzistu u odnosu na njihovu knjigovodstvenu vrijednost.5
U tablici 20. prikani su formula i izra¢uni MV A pokazatelja. TrziSna vrijednost glavnice dobiva
se mnozenjem broja dionica i njihovih cijena. Od tog iznosa, oduzima se knjigovodstvena
vrijednost glavnice uzeta iz bilance te se dobiva trzisna dodana vrijednost, ili gubitak. Manja
trziSna vrijednost od knjigovodstvene daje negativan rezultat MVA. MVA i EVA su povezane,
ali se razlikuju u tome $to je MVA odredivana ocekivanim poslovnih ucincima, a EVA

realiziranim u¢incima drustva.%*

Tablica 20. Trzisna dodana vrijednost drustva HUP-ZAGREB d.d.

MVA = trzi$na vrijednost glavnice — knjigovodstvena vrijednost glavnice
Godina: 2014, 2015. 2016. 2017, 2018.
(u tis.)

TrziSna
vrijednost 179.674.000 | 203.036.240 | 215.999.000 | 250.555.360 1.503.332
glavnice
Knjigovodstvena
vrijednost 703.896.885 | 745.629.812 | 816.996.247 | 878.179.035 793.232
glavnice
Trzisna dodana | o,/ 595 g5 | 542.503.572 | -600.997.247 | -627.623.675 260.100
vrijednost

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/1zvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljae 2020.) i formulama iz: Belak, V.
(2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 klju¢nih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling. Zagreb: RRiF
Plus, str. 219.

Drustvo nema trziSne dodane vrijednosti od 2014. do 2018. godine, u te cetiri godine,
knjigovodstvena vrijednost je veca od trzisne. Od 2014. godine Drustvo povecava obje
kategorije vrijednosti glavnice s tim da povecava 1 njthovu razliku u korist knjigovodstvene
vrijednosti sve do 2018. Tek 2018. godine, zbog akvizicije i rasta cijene dionica trziSna
vrijednost raste u odnosu na knjigovodstvenu i iznosi 260 milijuna kuna. Rezultat je dobiven
oduzimanjem 793 milijuna knjigovodstvene vrijednosti glavnice od 1 i pol milijarde trZiSne

vrijednosti glavnice.

83 Belak, V. (2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljuénih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling.
Zagreb: RRiF Plus, str. 218-219.
8 Qrsag, S. (2015). Poslovne financije. Zagreb: LDK tiskara, str. 337.
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5. SUSTAVI POKAZATELJA FINANCIJSKE ANALIZE DRUSTVA
HUP-ZAGREB D.D.

Sustav je opcenito kombinacija informacija ¢ijim se povezivanjem dobiva cjelina. Jednako
tako, sustavi pokazatelja su zapravo skupovi pojedina¢nih pokazatelja koji tvore smislenu
cjelinu i daju ocjenu ili predvidanje poslovanja drustva. Postoje induktivni i deduktivni sustavi
pokazatelja.®® Sustavi pokazatelja koriste se kako bi menadZment i ostale osobe ovlastene za
donosenje ekonomskih odluka mogli donijeti ispravnu odluku u ispravno vrijeme, a sadrzavaju
racunovodstvene podatke kombinirane u cjelinu prema raznim matematickim, statistiCkim 1

ekonometri¢kim metodama. %6

Poglavlje se bavi sustavima pokazatelja analize financijskih izvjestaja i obraduje dva tipa
sustava. Prvi tip sustava, deduktivni tip, bit ¢e objaSnjen na primjeru Du Pont sustava
pokazatelja financijske analize. Drugi tip sustava, induktivni ili sinteticki, bit ¢e objasnjen na

viSe primjera.

Deduktivni sustavi pokazatelja imaju analiticki pristup. Glavni promatrani pokazatelj se razlaze
na jednostavnije pokazatelje financijske analize sve dok se ne dode do izvornih podataka.
Sinteticki pokazatelji se zovu jo$ i zbrojni ili skupni financijski pokazatelji. Oni uzimaju
ponderirani zbroj viSe pojedinacnih pokazatelja i stavljaju ih u ovisni omjer te povezuju u
cjelinu. Prvi pokazatelji su bili razvijeni kako bi predvidjeli bankrote drustava. Kasnije se sve

vise razvijaju razni modeli koji predvidaju neuspjeh, a najpoznatiji su®’:

e Altman Z-score model

o Kralicekov DF pokazatelj
e Olshonovi modeli

e Zavgrenin model

e Theodossioujev model.

65 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nagela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 57.

% Anghel, M. G. (2014). The System of Financial Analysis Indicators Applying to the Activity Run by an
Economic Agent. Revicta Romana de Statistica [online], No. 7/2014., str. 75. Raspolozivo na: URL:
http://www.revistadestatistica.ro/supliment/2014/09/the-system-of-financial-analysis-indicators-applying-to-the-
activity-run-by-an-economic-agent/ (pristupljeno 8. svibnja 2020.)

67 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: na¢ela - postupci - sluajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 62.
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5.1. Du Pont sustav pokazatelja

Ovo potpoglavlje opisat ¢e jedan deduktivni pokazatel] — Du Pont sustav pokazatelja na
primjeru konsolidiranih financijskih izvjestaja drustva HUP-ZAGREB d.d. Du Pont sustav
pokazatelja, izraCunat je za Drustvo za petogodiSnje razdoblje. Izra¢un bruto rentabilnosti
ukupne imovine (ROA) zahtjeva da se pomnoze pokazatelji bruto marze profita i koeficijent
obrta ukupne imovine za istu godinu, dok izra¢un neto rentabilnosti ukupne imovine trazi
umnozak neto marze profita i istog koeficijenta obrta ukupne imovine (tablica 21.). Sastavnice

potrebnih pokazatelja prikazane su u tablicama 22. i 23.

Tablica 21. Rentabilnost ukupne imovine drustva HUP-ZAGREB d.d.

it neto rentabilnost _ neto marza X koeficijent obrta
Formula: ukupne imovine profita ukupne imovine
2014. 0,0552 0,1889 0,2923
2015. 0,0561 0,1949 0,2880
2016. 0,0798 0,2263 0,3248
2017. 0,0815 0,2384 0,3417
2018. 0,1267 0,3234 0,3914
bruto ren_tabilr_lost _ bruto marza X koeficije_nt ob_rta
ukupne imovine profita ukupne imovine
2014. 0,0580 0,1986 0,2923
2015. 0,0650 0,2259 0,2880
2016. 0,0821 0,2400 0,3248
2017. 0,0924 0,2703 0,3417
2018. 0,1067 0,2721 0,3914

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjeStajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljaée 2020.) i formulama iz: Zager, K. et
al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nacela - postupci - sluéajevi. 3. dop. izd. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 57.

U povijesti, poveznicu izmedu ROA-e i dva pokazatelja: marze profita i obrta imovine, prvi je
prepoznao inzenjer elektrotehnike F. D. Brown koji je dobio zadatak analizirati i reorganizirati
financije tadasnjeg General Motorsa. Poslodavac i novi vlasnih 23% drustva General Motorsa

bila je korporacija Du Pont otkuda dolazi naziv modela.5®

8 Manville, S. J. and Liesz, T. J. (2008). Ratio Analysis Featuring the DuPont Method: An Overlooked Topic in
the Finance Module of Small Business Management and Enterpreneurship Courses. Small Business Institute
Journal [online], Vol. 1., str. 22. Raspolozivo na: URL: https://shij.org/index.php/SBIJ/article/download/46/22
(pristupljeno 9. svibnja 2020.)
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Tablica 22. Marza profita

Marza profita (bruto ili neto)

bruto ili neto dobit + kamate / neto prodaja

troskovi (operativni,
Prodaja — prodana roba, ostali,
porez kod neto marze)

Izvor: izradio autor prema formulama: Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: na¢ela - postupci -
Slucajevi. 3. dop. izd. Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 57

Tablica 23. Koeficijent obrta ukupne imovine

Koeficijent obrta ukupne imovine
neto prodaja / ukupna imovina
fiksnaimovina | + | tekuéaimovina
gotovina, vrijednosni
ulaganje u dionice, papiri, potraZivanja,
postrojenja i oprema zalihe, preplaceni
troSkovi

Izvor: izradio autor prema formulama: Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: na¢ela - postupci -
slucajevi. 3. dop. izd. Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 57

Rezultati neto i bruto rentabilnosti poklapaju se s rezultatima pokazateljima profitabilnosti. Za
izraun rentabilnosti imovine kod pokazatelja profitabilnosti se koristila jedna, a ovdje za
potrebe Du Pont sustava pokazatelja druga formula. Rezultati su jednaki, ali daju razlicite
mogucénosti donoSenja odluke. Ra§¢lambom rentabilnosti imovine na svoje sastavnice Drustvo
moze odrediti koliko utjece pojedina sastavnica na ukupni rezultat te pomocu tog promatranja

mogu odrediti §to Zele ili trebaju povecati odnosno smanyjiti.

Kontrolirati marzu profita, tj. prodaju i troSkove koji ju ¢ine mozda je teze od kontroliranja
koeficijenta obrta ukupne imovine koji se sastoji od imovine i prodaje. Troskovi i prodaja
unutar marze profita dosta ovise o vanjskom riziku poput sezonalnosti, ekonomskog stanja
zemalja iz kojih dolaze gosti, elementarnim nepogodama, promjenama poreznih politika,
fiksnim troskovima koji postoje i kada hoteli ne rad i sl. Imovina unutar koeficijenta obrta
imovine vise se odnosi na rizike i odluke donesene unutar Drustva stoga je vjerojatno time lakSe
upravljati na primjer regulacijom izdavanja dionica ili nabavkom opreme, kupovinom ili
prodajom dugotrajne imovine i dr. Du Pont je dobar sustav pokazatelja koji sluzi menadZzmentu

za odlucivanje i za objaSnjenje odluka upravi.
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5.2. Sinteticki pokazatelji

U cilju procjene financijskog zdravlja svojih kupaca, kompanije mogu provoditi analize
izvjestaja, ali je takva analiza upitna ako promatrana strana svoje izvjestaje objavljuje samo
jednom godisnje. Dioni¢ka drustva koja kotiraju na burzi to moraju raditi tromjesecno.
PraktiCari 1 znanstvenici se ipak slazu kako racunovodstvene informacije mogu posluziti u

ocjeni boniteta i u predvidanju financijske nestabilnosti drustva.®®

Osim najkoriStenijih modela predvidanja uspjesnosti poslovanja koji ¢e biti obradeni u ovom

vvvvv

koristi, a prema informacijama FINA-e, su bonitetna izvje$¢a i ona obuhvacaju’®:

e opce podatke o poduzetniku

e podatke i pokazatelje poslovanja

e podatke o zaposlenima

e podatke o poslovanju za poslovno razdoblje

e stanje novcanih sredstava.

Potpoglavlje 5.2. ovog rada opisuje tri sustava pokazatelja za drustvo HUP-ZAGREB d.d. u

rasponu od pet godina prema konsolidiranim financijskim izvjestajima. To su sustavi:
e Altman Z-score model - razvijen je na primjeru americkog trzista i predvida rizik stecaja
drustva

e Kralicekov DF sustav pokazatelja — razvijen na primjeru europskog trzista i predvida

bankrot druStva
e BEX indeks — razvijen na primjeru hrvatskog trzista i daje ocjenu poslovne uspjesnosti.
Za razliku od deduktivnih pokazatelja, okrenutih proslosti i sadasnjosti, koji problem traze

analizirajuci pojedine pokazatelja, sinteticki su viSe okrenuti buduénosti i kazuju §to bi se moglo

dogoditi ako trenutno poslovno stanje drustva ostane nepromijenjeno.

8 Pervan, I. (2017). Predvidanje poslovnog neuspjeha. Poslovne financije. RRiF [online], srpanj (7), str. 164.
Raspolozivo na URL: https://www.rrif.hr/brza_pretraga.html?trazi=modeli (pristupljeno 12. ozujka 2020.)
0 Ibid., str. 165.

45


https://www.rrif.hr/brza_pretraga.html?trazi=modeli

5.2.1. Altman Z-score model

Ovo je model koji predvida stecaj drustva u roku od jedne ili dvije godine. Razvijen je bio na

primjeru americkog gospodarstva tako da se analiziralo 66 poduzeca prema 22 pokazatelja.

Kasnije su pokazatelji reducirani na 5 najvaznijih i pojedina¢no su prikazani u tablici 24 .

Slijede objasnjenja pojedina¢nih pokazatelja’:

e X1 - predstavlja likvidnost i odnosi se na udio radnog kapitala u ukupnoj imovini

e X2 — predstavlja udio reinvestiranih sredstava u poslovnom razdoblju, to je omjer

zadrZane dobiti i ukupne imovine, a zadrZana dobit je najbolji izvor financiranja

e X3 - predstavlja profitabilnost, tj. koliko se jedinica dobiti prije kamata i poreza ostvari

po jedinici ukupne imovine

e X4 — prikazuje koliko imovina moze izgubiti vrijednosti prije nego drustvo postane

insolventno, trzi$na vrijednost glavnice se dijeli s ukupnim obvezama

e X5 — prikazuje obrtaj ukupne imovine.

Tablica 24. Altman Z-score sustav pokazatelja izracunat za drustvo HUP-ZAGREB d.d.

Pokazatelj: Formula: el
: : 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018.
X1 radni kapital / 01004 | 01142 | 01640| 02252| 0,1289
ukupna imovina
zadrzana dobit /
Xz kupna imovina 04006 | 03479 | 03655| 0,3841| 0,4135
Xs zarada prije kamata i poreza/ | ) gea | 00650 | 00821 | 00924 | 01067
ukupna imovina
trzi$na vrijednost glavnice /
X4 UkUpne obveze 07361 | 05895| 06189| 0,7354| 4,1456
Xs ukupni prihodi / 02923 | 072880 | 03248| 03417 | 03914
ukupna imovina

Altman Z-score = 1,2*X; + 1,4*X, + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 1,0*Xs

Rezultat modela:

Rizik stecaja:

2,99-2,79

zabrinutost

2,78 -1,81 rizik unutar 2. godine

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima DrusStva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljaée 2020.) i prema formulama: Zager,
K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nacela - postupci - sluc¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb: Hrvatska
zajednica raCunovoda i financijskih djelatnika, str. 64.

™ Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nacela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb:

Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 64-65.

46



https://rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFI.web/main/home.jsp

Prema rezultatima iz tablice, Drustvo pokazuje visoki rizik stecajau 2014., 2015.12016. godini
dok se rizik smanjuje 2017. godine i postaje nizak u 2018. godini. Altman Z-score model
pokazuje vrijednost za 2014. godinu — 1,6, za 2105. godinu — 1,4, za 2016. ponovo — 1,6, zatim
u 2017. godini 1,8 te u zadnjoj 2018. — 3,9. Rezultat za zadnju godinu nije sasvim objektivan

jer se te godine dogodila akvizicija od strane Adris Grupe.
Pojedinac¢ni pokazatelj prema godinama su se mijenjali prema opisanom:

e 2014. — likvidnost je zadovoljena, udio reinvestiranih sredstava iznosi 40%,
profitabilnost je 5% odnosno po 1 kuni vrijednosti imovine ostvareno je 5 lipa bruto
dobiti, Drustvo moze izgubiti 73% vrijednosti svoje imovine prije nego bi postalo

insolventno, a koeficijent obrta imovine je 0,29

e 2015. — likvidnost raste za 0,01 bod, udio reinvestiranih sredstava pada i iznosi 34%,
profitabilnost raste na 6%, imovina Drustva moze izgubiti 58% svoje vrijednosti prije

stanja insolventnosti, obrtaji imovine padaju za 0,01 bod

e 2016. — koeficijent likvidnosti iznosi 0,16, udio reinvestiranih sredstava u poslovnom
razdoblju je 36%, profitabilnost prelazi 8%, a imovina moze izgubiti 61% svoje
vrijednosti prije no §to Drustvo postane insolventno, koeficijent obrta ukupne imovine
je 0,32

e 2017. - ova godina ima najbolji koeficijent likvidnosti i on iznosi 0,22, reinvestira se
38% sredstava i profitabilnost je veca od 9%, imovina moze izgubiti preko 70% svoje
vrijednosti prije nego $to Drustvu zaprijeti insolventnost, po 1 kuni ukupne imovine

Drustvo zaradi 34 lipe ukupnih prihoda

e 2018. — likvidnost je zadovoljavajuéa iako pada u odnosu na prethodnu godinu, udio
reinvestiranih sredstava je 41%, profitabilnost je u ovoj godini najvisa 1 prelazi 10%,
Drustvu prijeti insolventnost ako imovina izgubi 4 puta vlastitu vrijednost, a imovina se

obrne 0,39 puta u poslovnoj godini.
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5.2.2. Kralicekov DF model

Za razliku od Altmana, Kralicekov je napravio model koji predvida krizu europskih drustava
na primjeru germanskog trzista. PreteCa DF pokazatelju je bio Quick test sa svoja Cetiri
pokazatelja i krajnjom ocjenom od 0 do 4 gdje 0 oznacava insolventnost, a 4 zdravo drustvo.
Novi Kralicekov DF pokazatelj ima Sest pojedinacnih pokazatelja koji su uvjetovani ponderima
i njihov zbroj na kraju daje ocjenu drustva, za Drustvo su prikazani izracuni u tablici 25. Daleko
najznacajniji je pokazatelj X3 koji prikazuje profitabilnost, a X2 koji kazuje koliko su puta
ukupne obveze pokrivene ukupnom imovinom ima najmanju ulogu. Sto je ocjena, tj. zbirni

koeficijent veéi, to drustvo zdravije posluje.’?

Tablica 25. Kralicekov DF model izracunat za drustvo HUP-ZAGREB d.d.

Pokazatelj: Formula: iy
' ’ 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
X1 il MOEar 15 -0,0147 | -0,1522 | 0,3898 | 0,0624 | -0,1398
ukupne obveze
Xo ULt iige il 3,8788 | 3,616 | 3,3413| 3,5700 | 3,1874
ukupne obveze
Xs St il Ll g el 0,0580 | 0,0650 | 0,0821| 0,0924 | 0,1067
ukupna imovina
x, |dobitprije kamataiporeza/ | 1985 | 2259 | 02400 | 02703| 02721
ukupni prihod
Xs zalihe / ukupni prihod 0,0205 0,0931 0,0448 0,0467 0,0095
Xe | Poslovni prihodi/ 02856 | 02737 | 03216 | 03382 0,3914
ukupna imovina
Kralicekov DF model = 1,5%X; + 0,08*X; + 10*X3 + 5*X; + 0,3*Xs + 0,1*Xe
Rezultat modela: 1,8959 1,8594 2,9186 2,7025 2,5147
>22 vrlo dobra
>15 dobra
) 3 ) >1,0 osrednja
Financijska stabilnost:
>0,3 losa
<=0,3 pocetak insolventnosti

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGF1.web/main/nome.jsp (pristupljeno 2. veljaée 2020.) i prema formulama: Zager,
K. etal. (2017). Analiza financijskih izvjeStaja: nacela - postupci - slucajevi. 3. dop. izd. Zagreb: Hrvatska
zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 74-75.

72 7ager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nacela - postupci - slugajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 73.
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Slijede pojasnjenja pokazatelja prema godinama:

e X1-u2014.,2015.iuzadnjoj 2018. godini je pokazatelj negativan $to znaci da Drustvo
ne moze pokriti obveze svojim Cistim nov€anim tokom jer su ti nov¢ani tokovi sami po
sebi negativni, 2016. i 2017. daju pozitivan rezultat s time da je 2016. puno bolja godina
prema ovom pokazatelju u kojoj se Cistim nov€anim tokom moze pokriti tre¢ina ukupnih

obveza

e X2 -usvimgodinama pokazatelj je pozitivan, ukupne obveze su preko 3 puta pokrivene

ukupnom imovinom

e X3 - rentabilnost imovine, tj. profitabilnost postoji i povecava se s godinama
promatranja, od pocetne promatrane do zavrSne promatrane godine ROA se

udvostrucila

e X4 — udio bruto dobiti u ukupnim prihodima u 2014. godini iznosi 19%, u 2015. se
povecava i iznosi 22%, slijedec¢e 2016. godine udio bruto dobiti je 24%, a 2017. godine
27% u ukupnim prihodima, isti postotak nastavlja se i 2018. godine

e X5 —za stvaranje 1 kune ukupnih prihoda u 2014. godini koriSteno je 2 lipe vrijednosti
zaliha, u 2015. godini koristeno je 9, a u 2016. 4 lipe vrijednosti zaliha, u 2017 takoder
je koristeno oko 4 lipe zaliha, a u 2018 vrijednost koriStenih zaliha pada ispod 1 lipe jer

su zalihe jako smanjene radi akvizicije

e X6 — po 1 kuni imovine u 2014. i 2015. godini je stvoreno preko 27 lipa ukupnih
prihoda, u 2016. godini iznos je 32 lipe, u 2017. su to 33 lipe po kuni ukupne imovine,
u 2018. 1 kuna ukupne imovine je generirala 39 lipa ukupnih prihoda.

Kralicekov DF model za Drustvo pokazuje kako rezultati blago osciliraju. Godine 2014. i
2015. sa svojim rezultatima 1,89 i 1,85 ubrajaju se u skupinu druStava s dobrom
financijskom stabilnosc¢u. Slijedece tri godine, 2016., 2017. i 2018. imaju rezultate: 2,91,
2,70 i 2,51 Kkoji Drustvo svrstavaju u skupinu druStava s vrlo dobrom financijskom

stabilnoScu.
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5.2.3. BEX indeks za procjenu poslovne izvrsnosti

BEX indeks je kratica za Bussiness Excellence model kojeg su napravili i predstavili hrvatski
struénjaci prof. dr. sc. Vinko Belak i doc. dr. sc. Zeljana Aljinovi¢-Bara¢. Konstruiran je
primjenom staticko-matemati¢kih metoda istrazivanja na podacima financijskih izvjestaja 201
drustva s Varazdinske i Zagrebacke burze u razdoblju od 2003. do 2007. godine. Izvrsnost

poslovanja BEX-om se mjerena je u dvije razine”:

e trenutacna poslovna izvrsnost (lagging)

e ocekivana poslovna izvrsnost (leading).

Prognosticka vrijednost BEX-a dokazana je statisticki I iznosi preko 90%.

BEX se moze izraCunati i za velika i za mala poduzeca, vazno je da su financijski izvjestaji
stabilni inace dolazi do nepravilnosti u rezultatima. TrziSte kapitala nije stavka promatranja pa
se BEX moze izraCunati za veéinu drustava. Izracuni za drustvo HUP-ZAGREB d.d. prikazani

su u tablici 26.

Tablica 26. BEX indeks izracunat za drustvo HUP-ZAGREB d.d.

Pokazatelj: Formula: el
: i 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018.

EBIT /

eXi ukupna aktiva 0,0579 | 0,0648 | 0,0795 | 0,0918 /
neto poslovna dobit /

ex; (vlastiti kapital*trosak kapitala 4%) 1,6462 | 1,9156 | 2,4418 | 2,6695 | 4,4689

eXs radni kapital/ 0,1001 | 0,1138 | 0,1634 | 0,2238 /
ukupna aktiva

X 5*(dobit+amortizacija+deprecijacija)/ 16938 | 14115 | 1.7978 | 2,0008 | 2,5925

ukupne obveze

BEX =0,388*eX; + 0,579*eX: + 0,153*eX3 + 0,316*X,4

Rezultat modela:

Klasifikacija poduzeca: potrebna su unaprjedenja

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima Drustva preuzetih sa: FINA RGFI. URL:
https://rgfi.fina.hr/1zvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp (pristupljeno 2. veljade 2020.) i prema formulama: Belak,
V. (2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljuénih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling. Zagreb:
RRiF Plus, str. 306.

3 Belak, V. (2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 klju¢nih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling.
Zagreb: RRIiF Plus, str. 305-307.
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Detaljnija klasifikacija je prikazana u tablici 27 .

Tablica 27. Rangiranje poslovne izvrsnosti prema BEX indeksu

. Rang poslovne ,
BEX indeks R — Prognoza za buduc¢nost
> 6,01 o e e,

. Vrhunsko poslovanje koje se moze ocekivati i u sljedece
uzastopno 4 Svjetska klasa . . v X : ..
godine Cetiri godine ako menadzment nastavi s unaprjedenjima.

Kandidat za Izvrsno poslovanje koje se moze ocekivati i u sljedece tri
> 6,01 : . y . : .
svjetsku klasu godine ako menadZment nastavi s unaprjedenjima.
4,01 6,00 12vrsno Izvr§no poslovanjev koje se moze OCSleF:ltl i u“slj edece tri
godine ako menadzment nastavi s unaprjedenjima.
201 4,00 Vrlo dobro Vr}g dobr.o poslovanje kVO_]e se moze (.)Clevatl‘l u sl.J.edece
dvije godine ako menadzment nastavi s unaprjedenjima.
1,01 2,00 Dobro Dobro po_slovgme, al1 pOb(.).l_] Sanje se moze ocekivati samo
ako se pristupi unaprjedenjima.
Grani¢no Poslovna izvrsnost je pozitivna, ali nije zadovoljavajuca.
0,00-1,00 < o ; .
podrucje Potrebno ozbiljno unaprjedenje.
Ugrozena egzistencija. Potrebno je Zurno pristupiti
. y restrukturiranju i unaprjedenjima, inace Ce se lose
Negativan Lose . - .. .
poslovanje nastaviti pa postoji opasnost od propasti
(vjerojatnost preko 90%).

Izvor: Belak, V. (2014). Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljuénih pokazatelja performanse i mjerila za
kontroling. Zagreb: RRIF Plus, str. 306-307.

Rezultati BEX indeksa u svim godinama su veci od 1 §to DruStvo svrstava medu dobra drustva,

a detaljniji rezultati prema godinama su:

2014. — BEX indeks iznosi 1,52 i prema rangu poslovne izvrsnosti to je skupina dobrog

poslovanja koje se moZe poboljSati samo u slu¢aju unaprjedenja poslovanja;

2015. — BEX indeks je 1,59 i objasnjenje se poklapa s onim iz 2014. godine;

2016. — BEX indeks je 2,03 Sto kazuje da je poslovanje vrlo dobro i tako se moZze
nastaviti u slijede¢e dvije godine ako ¢e biti unaprjedenja poslovanja;

2017. — BEX indeks je 2,2 i objasnjenje je jednako onome za 2016. godinu;

2018. — indeksa nema jer ne postoji podatak za ukupnu aktivu potreban za izra¢un
odredenih pojedinac¢nih pokazatelja, medutim, prema poznatim pokazateljima eX2 i

eX4 te pozitivnom EBIT-u i radnom kapitalu, BEX bi trebao biti veéi od 1.
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6. FINANCIJSKA ANALIZA KONKURENTSKOG DRUSTVA
MAISTRA D.D.

U ovom poglavlju se daje financijska analiza konsolidiranih financijskih izvjestaja drustva
Maistra d.d. kroz pokazatelje financijske analize. Maistra d.d. je konkurentsko drustvo HUP-
ZAGREB d.d. sve do 2018. godine kada zajednicki ulaze u sastav Adris Grupe. Nakon prikaza
ulaznih podataka i izraCuna pokazatelja, radi se usporedba rezultata drustva Maistra d.d. u

odnosu na drustvo HUP-ZAGREB d.d.

6.1. Ulazni podaci

Potpoglavlje prikazuje ulazne podatke potrebne za analizu druStva Maistra d.d. preuzete sa
stranica RGFI-ja. Analiziraju se podaci od 2014. do 2018. godine. Tablice 28., 29. i 30.
prikazuju potrebne podatke.

Tablica 28. Stavke bilance drustva Maistra d.d.

Naziv kategorije Iznosi u tisu¢ama kuna prema godinama:
bilance 2014. 2015. 20186. 2017. 2018.

Dugotrajna 2296476 | 2.339.817 | 2554737 | 2.884.409 | 3.319.425
Imovina

AL 61.223 64.710 105.111 65.356 80.278
Imovina

Zalihe 5.348 6.927 7.098 6.638 6.386
PotraZivanja 20.646 28.837 62.163 30.304 30.431
JOUELE [ Dl 25188 27.745 34.489 27.042 16.977
blagajni

Ukupna imovina 2357.699 | 2404527 | 2.659.848 | 2.949.765| 3.399.703
Kapital i rezerve 1.290.700 | 1.299.049 | 1.407.716 | 1.569.452 | 1.858.882
Zadrzana dobit -49.916 56.961 196.892 236.391 516.938
Dugorocne obveze 86.494 74.172 274.422 283.938 628.361
SEGIEERE 1.080.505 |  1.031.306 977.710 |  1.096.375 912.460
obveze

Ukupne obveze 1.166.999 | 1105478 | 1.252.132| 1.380.313| 1.540.821

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima drustva Maistra d.d. preuzetih sa: FINA
RGFI. URL: https://rgfi.fina.hr/l1zvjestajiRGFI.web/main/home.jsp (pristupljeno 13. svibnja 2020.)
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Tablica 29. Stavke racuna dobiti i gubitka drustva Maistra d.d.

Naziv kategorije

Iznosi u tisu¢ama kuna prema godinama:

RDG-a 2014. 2015. 20186. 2017. 2018.
Poslovni prihodi 771.657 921.983 1.008.009 1.129.078 1.223.142
Prihodi od prodaje 744.378 895.116 979.955 1.094.789 1.182.599
Poslovni rashodi 607.939 756.936 828.718 898.687 |  1.001.226
Amortizacija 133.542 144.980 150.157 170.628 196.586
Financijski prihodi 0 10.706 756 1.537 3.404
Financijski rashodi 40.224 40.049 33.919 46.060 39.325
Ukupni prihodi 771.657 932.689 | 1.008.765 | 1.130.615 | 1.226.546
Ukupni rashodi 648.163 796.985 862.637 944.747 | 1.040.551
E;(i';z‘:\r/';ﬁja 123.494 135.704 144.616 185.868 185.995
Porez na dobit 24.807 26.495 2.787 23723 |  (103.435)
Dobit razdoblja 98.687 109.209 141.829 162.145 289.430

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjeStajima drustva Maistra d.d. preuzetih sa: FINA
RGFI. URL: https://rgfi.fina.hr/1zvjestajiRGFI.web/main/home.jsp (pristupljeno 13. svibnja 2020.)

Tablica 30. Stavke izvjestaja o novéanom tijeku drustva Maistra d.d.

Naziv kategorije
nov¢anog tijeka

Iznosi u tisu¢ama kuna prema godinama:

2014.

2015.

2016.

2017.

2018.

Neto povecanje/
smanjenje novcanog
tijeka od poslovnih
aktivnosti

224.460

298.357

336.171

393.346

382.255

Neto povecanje/
smanjenje novéanog
tijeka od investicijskih
aktivnosti

(245.197)

(226.626)

(452.072)

(510.957)

(531.195)

Neto povecanje/
sSmanjenje novcanog
tijeka od financijskih
aktivnosti

43.817

(69.192)

122.645

110.164

138.875

Cisti novéani tijek

23.080

2.557

6.744

(7.447)

(10.065)

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima drustva Maistra d.d. preuzetih sa: FINA
RGFI. URL: https://rgfi.fina.hr/l1zvjestajiRGFI.web/main/home.jsp (pristupljeno 13. svibnja 2020.)
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6.2. Pokazatelji analize financijskih izvjeStaja za drustvo Maistra d.d.

Potpoglavlje prikazuje i objasnjava Sest skupina pokazatelja analize financijskih izvjestaja.
Izracunavaju se pokazatelji: likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, profitabilnosti, ekonomi¢nosti

i investiranja prema konsolidiranim financijskim izvjeStajima za drus$tvo Maistra d.d.

6.2.1. Pokazatelji likvidnosti

Tablica 31. prikazuje izraCunate pokazatelje likvidnosti od 2014. do 2018. godine za drustvo
Maistra d.d.

Tablica 31. Pokazatelji likvidnosti drustva Maistra d.d.

Godina:
LIKVINDOST Formula:
2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018.
Trenutna = novac / 00233 | 0,0269| 0,0352| 00246 | 0,0186

kratkoro¢ne obveze

(novac + potrazivanja) /

Ubrzana = . 0,0507 | 0,0548 | 0,0988 | 0,0523 | 0,0519
kratkoro¢ne obveze
Tekuéa = N 0,0566 | 0,0627 | 0,1075| 0,0596 | 0,0879
kratkoroéne obveze
Financiiska dugotrajna imovina /
" J_ (kapital + dugoroc¢ne 1,6675| 1,7038 | 1,5187 | 1,5562 | 1,3345
stabilnost = obveze)

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjeStajima drustva Maistra d.d. preuzetih sa: FINA
RGFI. URL.: https://rgfi.fina.hr/l1zvjestajiRGFI.web/main/home.jsp (pristupljeno 13. svibnja 2020.) i formulama
iz: Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nagela - postupci - slucajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica raéunovoda i financijskih djelatnika, str. 46.

Prema izracunima dobivenima za pokazatelj trenutne likvidnosti, Maistra d.d. niti u jednoj
godini promatranja nema taj koeficijent zadovoljen, ako su referentne vrijednosti 0,1 — 0,3.
Maistra d.d. novcem ne moze podmiriti kratkoro¢ne obveze. Jednako losi rezultati dobivaju se
1 pri izraCunu ubrzane likvidnosti, ako je minimum zadovoljenja koeficijent 0,7, novac i

potrazivanja jednostavno su premali kako bi se pokrile kratkoro¢ne obveze.

Tekuca likvidnost je zabrinjavajuéa, koeficijent koji bi inace trebao biti oko 1,5 — 2, ovdje iznosi
maksimalno 0,1. Zadnji, koeficijent financijske stabilnosti, kazuje kako se oko 30% dugoroc¢ne

imovine previse, kroz svih pet godina, financira iz dugoro¢nih izvora financiranja.
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6.2.2. Pokazatelji zaduZenosti

Zaduzenost drustva Maistra d.d. prema koeficijentima zaduzenosti i1 vlastitog financiranja je
jako korektna, omjeri se krecu oko 50% S$to je zdrav postotak zaduzenosti, tj. vlastitog
financiranja. Omjer koeficijenta financiranja je skoro idealan (teZi se omjeru 1:1). Kamate su i
visSe nego dovoljno puta pokrivene tijekom svih godina promatranja, ali je zato preokret u
faktoru zaduzenosti prema kojemu se ukupne obveze nikako ne mogu vratiti unutar godine

dana, narocito u 2014. godini. Stanje se poboljSava te u 2018. povrat ukupnih obveza mogu¢ je

unutar dvije godine poslovanja. Tablica 32. prikazuje izraCunate pokazatelje zaduzenosti.

Tablica 32. Pokazatelji zaduzenosti drustva Maistra d.d.

Godina:
ZADUZENOST Formula:
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Kamate 253 3.219 886 6.096 7.101
B Ukupne obveze / 04949 | 04597 | 04707 | 04679| 04532
zaduzenosti = ukupna imovina
Koeficijent lavnica /
vlastitog g . . 0,5629 0,5402 0,5292 0,5320 0,5467
fi S ukupna imovina
inanciranja =
NN Ukupne obveze / 09041 | 0,8509| 0,8894| 0,8794| 0,8288
financiranja = glavnica
Pokrice (dobit prije poreza +
troskova kamata | kamate) / 489,11 43,157 164,22 31,49 27,19
= kamate
Faktor Ukupne obveze /
zaduenosti = (zadrzana dobit + 13,9549 5,4742 3,6079 3,3912 1,8677
. ~ | amortizacija)
Stupanj pokrica | glavnica/dugotrajna | g 5eoq | 5551 | 05510 | 05441 | 05600
1= imovina

. .. | (glavnica +
ﬁt‘ipanj POKIICa | 4 /o orotne obveze)/ | 05996 | 05868 | 0,6584 | 0,6425| 07157
. dugotrajna imovina

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima drustva Maistra d.d. preuzetih sa: FINA
RGFI. URL: https://rgfi.fina.hr/l1zvjestajiRGFI.web/main/home.jsp (pristupljeno 13. svibnja 2020.) i formulama
iz: Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nadela - postupci - sluajevi. 3. dop. izd. Zagreb:

Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 49.
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IzraCunavanjem stupnjeva pokri¢a, kod I 1 kod II stupnja, dobiveni rezultat govori kako
dugotrajna imovina nije u cijelosti pokrivena glavnicom, odnosno glavnicom i dugoro¢nim
obvezama S$to se poklapa s pokazateljem financijske stabilnosti u skupini pokazatelja

likvidnosti.

6.2.3. Pokazatelji aktivnosti

Maistra d.d. u petogodisnjem razdoblju od 2014. do 2018. godine ostvaruje 30 do 40 lipa
ukupnih prihoda po jedinici ukupne imovine. Ukupni prihodi po jedinici kratkotrajne imovine
krecu se oko 14 kuna, a prihodi od prodaje po jedinici potrazivanja variraju, tj. rastu s 25 na 31
kunu u 2014. na 2015. godinu, zatim padaju za 50% u 2016. godini te ponovo rastu za 60% na
iznose od 361 38 kuna po jedinici potrazivanjau 2017.12018. godini. Potrazivanja ovog drustva

naplacuju se relativno brzo, u prosjeku za 15 dana.

Tablica 33. prikazuje izraCunate pokazatelje aktivnosti od 2014. do 2018. godine za drustvo
Maistra d.d.

Tablica 33. Pokazatelji aktivnosti drustva Maistra d.d.

Godina:
KOEFICIJENT Formula:
OBRTA 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018.
Ukupne ukupni prihodi /
imovine = ukupna imovina 0,3272 0,3878 0,3792 0,3832 | 0,3607
. ukupni prihodi /
Kratkotrajne | | -1\ otrajna 12,6040 | 14,4133 | 955971 | 17,2993 | 15,2787
imovine = oo
imovina
prihodi od
Potrazivanja= | prodaje/ 25,1088 | 31,0405 | 15,7642 | 36,1268 | 38,8616
potrazivanja
rl\<a0(e|2;:e|jent broj dana u godini
plate / koeficijent obrta 15dana| 12dana| 24dana| 10dana| 10 dana
potrazivanja u wo o g
danima = potrazivanja

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjestajima drustva Maistra d.d. preuzetih sa: FINA
RGFI. URL: https://rgfi.fina.hr/l1zvjestajiRGFI.web/main/home.jsp (pristupljeno 13. svibnja 2020.) i formulama
iz: Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nagela - postupci - sluajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, str. 51.
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6.2.4. Pokazatelji profitabilnosti

Bruto marza profita kroz godine promatranja varira blago i krece se oko 15%. Neto marza

profita krece se od 12% do 15% u prve Cetiri godine promatranja zatim naglo raste na 24% u

2018. godini zahvaljuju¢i poreznom dobitku koji neto dobit razdoblja povecava za vise 100

milijuna kuna u odnosu na dobit drustva prije oporezivanja. Bruto i neto rentabilnost imovine

imaju prosjecnu stopu oko 6%, a rentabilnost vlastitog kapitala krece se od 7% u prvoj do 15%

u zadnjoj godini promatranja.

Tablica 34. prikazuje izracunate pokazatelje profitabilnosti od 2014. do 2018. godine za drustvo

Maistra d.d.

Tablica 34. Pokazatelji profitabilnosti drustva Maistra d.d.

Godina:
PROFITABILNOST Formula:
2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Neto marsa mrofita = f(r:;‘;t‘l;’?“ * | o01282| 01205| 01414| 01488 | 02417
p o =12,82% | =12,05% | =14,14% | = 14,88% | = 24,17%
ukupni prihod
(dobit prije
Bruto marza profita poreza + 0,1603 0,1489 0,1442 0,1697 0,1574
= kamate) / =16,03% | =14,89% | =14,42% | =16,97% | =15,74%
ukupni prihod
(neto dobit +
Neto rentabilnost kamate) / 0,0419 0,0467 0,0536 0,0570 0,0872
imovine = ukupna =419% | =467% | =536%| =570% | =8,72%
imovina
(dobit prije
Bruto rentabilnost Eg;f;fe )+ / 00524 | 00577 | 00547 | 00650 | 0,0567
imovine = =524% | =577% | =547% | =650% | =567%
ukupna
imovina
Rentabilnost neto dobit / 0,0764 0,0840 0,1007 0,1033 0,1557
vlastitog kapitala = vlastiti kapital =7,64% | =8,40% | =10,07% | =10,33% | = 15,57%

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjeStajima drustva Maistra d.d. preuzetih sa: FINA
RGFI. URL: https://rgfi.fina.hr/l1zvjestajiRGFI.web/main/home.jsp (pristupljeno 13. svibnja 2020.) i formulama
iz: Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nacela - postupci - slu¢ajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 53.
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6.2.1. Pokazatelji ekonomicnosti

Drustvo posluje ekonomi¢no ako promatramo ukupne prihod i rashode te prodaju prema
prihodima i rashodima. Ukupni prihodi po jedinici ukupnih rashoda kre¢u se oko 1 kune i 18
lipa, a prihodi od prodaje po jedinici rashoda od prodaje su za oko 5 lipa veci te iznose oko 1

kune i 23 lipe po kuni rashoda.

Tablica 35. prikazuje izracunate pokazatelje ekonomi¢nosti od 2014. do 2018. godine za

drustvo Maistra d.d.

Tablica 35. Pokazatelji ekonomicnosti drustva Maistra d.d.

Godina:

EKONOMICNOST Formula:

2014. | 2015, | 2016. | 2017. | 2018.

dbdmes ukupni prihodi / 1,905 | 1,702 | 1,693 | 1,1967| 1,1787
poslovanja = ukupni rashodi

Prodaje = prihodi od prodaje /| 4 »5q5 | 19180 | 12163 | 12563 | 1,2216
rashodi prodaje

Financiranja = financijski prihodi / 0| 02673| 00222| 0,0333| 0,0865
financijski rashodi

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjeStajima drustva Maistra d.d. preuzetih sa: FINA
RGFI. URL.: https://rgfi.fina.hr/l1zvjestajiRGFI.web/main/home.jsp (pristupljeno 13. svibnja 2020.) i formulama
iz: Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nagela - postupci - slugajevi. 3. dop. izd. Zagreb:
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 52.

Losiji omjeri dobiveni su promatranjem ekonomicnosti financiranja jer u 2014. godini
financijski prihodi ne postoje, zatim 2015. godine iznose 26 lipa financijskih prihoda po kuni
financijskih rashoda, a 2016. omjeri se jos viSe smanjuju. U 2016. godini po kuni financijskih

rashoda dobiju se tek 2 lipe, u 2017. 3 lipe, a u 2018. godini 8 lipa financijskih prihoda.

6.2.2. Pokazatelji investiranja

Izracunati su dobit po dionici, njena rentabilnost te odnos cijene i dobiti po dionici. Dividenda
1 njena rentabilnost nisu izraCunati s obzirom na to da u konsolidiranim financijskim
izvjeStajima te odlukama glavne skupstine ne postoji podatak o iznosu koji je namijenjen za
isplatu dividendi dionic¢arima ili podatak o visini isplacene dividende pa je pretpostavka da

dividenda za dionice Maistra d.d.-a uopce nije isplacivana od 2014. do 2018. godine.
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Tablica 36. prikazuje izraGunate pokazatelje investiranja od 2014. do 2018. godine za drustvo

Maistra d.d. Cijena dionice uzeta je na zadnji dan trgovanja u godini.

Tablica 36. Pokazatelji investiranja drustva Maistra d.d.

Godina:
INVESTIRANJE | Formula: |0, ) 2015. 2016. 2017. 2018.
o 10.944.339 | 10.944.339 | 10.944.339 | 10.944.339 | 10.944.339
Broj dionica (N)
kom kom kom kom kom
(Cp';e“a dionica 135 kn 229 kn 253 kn 278 kn 300 kn
Iz_nps 45 _|splatu 0 kn 0 kn 0 kn 0 kn 0 kn
dividendi
Dobit po dionici | Neto dobit
(EPS) IN 9,02 9,98 12,96 14,82 26,32
Neto dobit
Dividenda po za isplatu / / / / /
dionici (DPS) dividendi /
N
Odnos cijene i
dobitka po P/ EPS 14,96 22,94 19,52 18,75 11,39
dionici (P/E)
Rentabilnost (EPS/P) X 668% | 435%| 512%| 533%| 877%
dionice 100

Izvor: izradio autor prema konsolidiranim financijskim izvjeStajima drustva Maistra d.d. preuzetih sa: FINA
RGFI. URL: https://rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFI.web/main/home.jsp (pristupljeno 13. svibnja 2020.) i formulama
iz: Markovi¢, 1. (2010). Financijsko restrukturiranje i sanacija poduzeca. Zagreb: RRiF Plus, str. 76.

Broj dionica drustva jednak je kroz cijelo razdoblje, a cijena raste sa 135 kn na 229 kn, zatim
na 253 kn i 278 kn do 300 kn po dionici u 2018. godini. Promatrajué¢i neto dobit, ona je po
dionici rastu¢a. Omjer se rastuci krece od 9,02 do 14,82 u 2017. godini pa se skoro poduplava
na 26,32 u 2018. P/E odnos se osim u 2016. godini nalazi izmedu 1 i 20 §to drustvo prema
referentnim vrijednostima svrstava u povoljno za ulaganje. Rentabilnost dionice je u prosjeku
6%.
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6.3. Usporedba financijskih pokazatelja za drustvo HUP-ZAGREB d.d. i drustvo
Maistra d.d.

Prema izra¢unatim vrijednostima pokazatelja analize financijskih izvjestaja za dva drustva koja

posluju u istome sektoru, ali razli¢itoj lokaciji, slijedi usporedba rezultata.

Pokazatelji likvidnosti za HUP-ZAGREB d.d. variraju na na¢in da su vrijednosti navise u 2017.
godini dok su vrijednosti drustva Maistra d.d. uglavnom dosljedne. Likvidnost HUP-a je
zadovoljavajucéa, tj. raspolaze se dovoljnom koli¢inom novaca i kratkotrajne imovine opcenito
da bi drustvo bilo solventno dok je obrnut sluc¢aj kod Maistre. Sve vrijednosti likvidnosti su

ispod zadovoljavaju¢eg minimuma.

Vrijednosti pokazatelja zaduzenosti za oba drustva su zadovoljavajuca iako se pojedinacni
rezultati koeficijenata razlikuju. HUP-ZAGREB d.d. ima bolji koeficijent zaduzenosti i
stupnjeve pokri¢a, a Maistra d.d. ima bolji koeficijent pokri¢a troskova kamata i1 koeficijent
financiranja. HUP-ZAGREB d.d. moZe sve svoje obveze podmiriti unutar godine dana, a

Maistri za to treba oko 2 godine u zadnjoj godini promatranja.

Maistra d.d. svakako bolje stoji ako promatramo koeficijente obrta jer ima vece prihode po
jedinicama imovine od drustva HUP-ZAGREB d.d. Takoder, dani naplate potrazivanja su puno
manyji. Oba drustva posluju ekonomi¢no ako se promatraju pokazatelji ekonomicnosti ukupnog

poslovanja i prodaju.

Pokazatelji profitabilnosti kazuju kako HUP-ZAGREB d.d. ima bolje postotke, tj. vece marze
u skoro svim kategorijama i godinama. Rezultati za oba druStva su sli¢ni pri izracunu
rentabilnosti imovine i kapitala, dok marza profita daje vece vrijednosti kod drustva HUP-
ZAGREB d.d. nego kod drustva Maistra d.d.

Oba promatrana drustva kotiraju na burzi, ali je njihove pokazatelje investiranja teze usporediti
s obzirom da Maistra d.d. ne isplac¢uje dividendu. Zarada po dionici ide u prilog drustvu HUP-
ZAGREB d.d. jer je cijena dionice s obzirom na broj dionica koje kotiraju puno ve¢a u odnosu
na cijenu 1 broj dionica Maistre. P/E odnos pogodan je za oba drusStva. Maistra d.d. ima vise
koeficijente, ali obje skupine rezultata kazuju kako su drustva u kategoriji onih zanimljivih za

ulaganje.
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7. ZAKLJUCAK

Analiza konsolidiranih financijskih izvjestaja drustva HUP-ZAGREB d.d. pokazala je neke
o¢ekivane i neke neocekivane rezultate jednako kao i analiza konsolidiranih financijskih

izvjestaja drustva Maistra d.d. prema pokazateljima financijske analize.

Horizontalna i vertikalna analiza drustva HUP-ZAGREB d.d. dale su prikaz promjena
vrijednosti stavki bilance i1 racuna dobiti 1 gubitka koji su uglavnom slabo oscilirajuce i
ocekivane u zadnjoj promatranoj godini s obzirom na poslovne dogadaje 1 odluke uprave.
Struktura bilance, velik udio dugotrajne imovine u aktivi ili kapitala u pasivi, je ocekivana i

zadovoljavajuca za hotelijersku djelatnost.

Prema pojedinaénim pokazateljima, HUP-ZAGREB d.d., varira u rezultatima. Pokazatelji
likvidnosti su zadovoljeni po svim koeficijentima kroz sve promatrane godine. Pokazatelji
zaduzenosti zadovoljeni su po koeficijentima zaduzenosti i vlastitog financiranja te pokri¢a
kamata, faktora zaduzenosti i stupnja pokrica I1. Koeficijent financiranja i stupanj pokri¢a I nisu
zadovoljili prema pravilima. Kod pokazatelja aktivnosti trebalo bi obratiti ve¢u paznju na broj
dana naplate potrazivanja i smanjiti ih. Pokazatelji ekonomicnosti poslovanja u rezultatima
koeficijenata ukupnog poslovanja i prodaje prelaze 1 §to je zadovoljavajuce, ali se treba teziti
povecanju s ciljem ostvarenja vecih dobitaka. Profitabilnost drustva HUP-ZAGREB d.d. postoji
po svim izraGunima, marze profita su na zadovoljavajucoj razini dok kod rentabilnosti imovine
1 vlastitog kapitala postoji prostor za poboljSanje. Ono §to je neocekivano jest da su rezultati
likvidnosti za drustvo Maistra d.d. nezadovoljavajuci i ukoliko bi ih se promatralo zasebno, tj.
neovisno o ostalim pokazateljima, to bi moglo dovesti do pogresnih zakljuc¢aka o ukupnom
poslovanju. Koeficijenti naplate potrazivanja su jako dobri za razliku od drustva HUP-
ZAGREB d.d., a ostali pokazatelji analize financijskih izvjestaja su zadovoljavajuéi prema

referentnim vrijednostima.

Dionice HUPZ-R-A u kombinaciji s financijskim izvjestajima za petogodiSnje razdoblje dale
su dobre rezultate u pokazateljima investiranja s obzirom na velik broj dionica i rasprSenost
vlasnistva. Broj dionica se kretao oko 400 000 po prosjecnoj cijeni oko 500 kuna po dionici.
Neto dobit za isplatu dionica je varirala, a P/E pokazatelj je nizak, ali zadovoljavajuéi sto je
HUP-ZAGREB d.d. ¢inilo privlatnim za poslovne kombinacije. Drustvo je akvirirano 2018.

godine i postaje dio Adris Grupe. Konkurentsko drustvo Maistra d.d. ima konstantan broj
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dionica na trziStu pod nazivom MAIS-R-A te nije ispla¢ivalo dividendu u promatranom

razdoblju.

Pokazatelji stvaranja nove vrijednosti kao i pokazatelji analize financijskih izvjestaja variraju.
U svim godinama promatranja postoji neto preostali profit i on se povecava s godinama.
Poslovna dobit je u svakom trenu veca od oportunitetnog troska kapitala i takoder se povecava
iz godine u godinu. Dodana vrijednost je rasporedena najvise u korist zadrzane dobiti i placa i

naknada zaposlenicima $to je korektno i ovisi o politikama uprave.

Ekonomska dodana vrijednost, izraCunata pomocu podataka za troSak vlastitog i1 tudeg kapitala
prema prosjeku Zapadne Europe po godinama, nije najbolja. To¢nije, u 2014. 1 2015. godini je
negativna i prelazi u pozitivou 2016. godine. Najveca ekonomska dodana vrijednost je u 2018.
godini. TrziSna dodana vrijednost u prve cetiri promatrane godine ne postoji odnosno
knjigovodstvena vrijednost glavnice je veca od trziSne sve do 2018. godine kada se situacija

mijenja i trziSna dodana vrijednost iznosi preko 260 milijuna kuna.

Sinteticki sustavi pokazatelja, tri izracunata skupna pokazatelja, poklapaju se u rezultatima.
Prema modelu Altman Z-score, drustvo HUP-ZAGREB d.d. ima visok rizik stec¢aja u 2014.,
2015. 1 2016. godini. U 2017. godini rezultat modela predvida ste¢aj unutar dvije godine, a u
2018. je vidljiv nizak rizik. Kralicekov DF model opisuje drustvo HUP-ZAGREB d.d. kao
financijski stabilno s boljim rezultatima u 2017. i 2018. godini. BEX indeks za ocjenu poslovne

izvrsnosti Klasificira ovo drustvo u skupinu s dobrom poslovnom izvrsnos$cu.

Drustvo HUP-ZAGREB d.d. ima uglavnom dobre rezultate prema analizi i prepoznatljivo je
ime hrvatskog hotelijerstva. Akvizicijom od strane Adris Grupe ono postaje dijelom jednog jo$
jaceg turistickog konkurenta Maistre d.d. koji ve¢ sada ima monopol u gradu Rovinju i planove
za daljnje Sirenje svog portfelja preuzimanjem. Akvizicija je mozda dobar potez za smanjenje
troskova 1 jacanje na globalnoj sceni, medutim, njime je smanjena konkurencija i raznolikost u

idejama 1 strategijama na domacem trzistu.
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