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NASLOV: ANALIZA POSLOVANJA MALIH DRUSTAVA U
METALOPRERADPIVACKOJ INDUSTRIJI U REPUBLICI HRVATSKOJ

SAZETAK:

Cilj ovog diplomskog stru¢nog rada je analiza financijskih izvjeStaja malih drustava iz
metalopreradivacke industrije. Podloga za analizu su financijski izvjestaji za razdoblje od 2018.

godine do 2020. godine.

Analiza financijskih izvjeStaja je najbitniji dio cjelokupne analize poslovanja poduzeca jer
financijski izvjestaji (bilanca, racun dobiti i1 gubitka, izvjeStaj o nov€anom tijeku, izvjestaj o
promjenama kapitala 1 biljeske uz financijske izvjestaje) daju potrebne informacije i omogucuju
uvid u realno stanje i poslovanje trgovackih drustava. Analiza financijskih izvjeStaja najcesce
obuhvaca: horizontalnu analizu, vertikalnu analizu, analizu pomoc¢u financijskih pokazatelja, te
analizu pomocu sustava pokazatelja. Kod analize financijskih pokazatelja u ovom radu izracunati
su pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti te su na temelju
toga dani odgovarajuci zaklju¢ci o poslovanju analiziranih drustava kao i odnos poslovanja
promatranih drustava u odnosu na industriju iz koje dolaze. Kod analize pomoc¢u sustava
pokazatelja koriSteni su Du Pontov sustav pokazatelja, Altmanov Z-score, Kralicekov DF
pokazatelj] 1 Bex model. Predmetnom analizom financijskih izvjeStaja malih druStava iz
metalopreradivacke industrije (Stimo d.o.0., Metalis d.o.0o. i Vedri§ d.o.0.) dana je ocjena

uspjesnosti poslovanja tih drustava te su donijeti zaklju€ei na temelju provedene analize.

KLJUCNE RIJECI: metalopreradivacka industrija, financijski izvjestaji, financijski

pokazatelji, vertikalna analiza, horizontalna analiza, sustavi pokazatelja



TITLE: BUSINESS ANALYSIS OF SMALL COMPANIES IN THE METAL
PROCESSING INDUSTRY IN THE REPUBLIC OF CROATIA

SUMMARY:

This master's thesis aims to analyze the financial statements of small companies from the metal
processing industry. The basis for the analysis is the financial statements for the period from 2018

to 2020.

Analysis of financial statements is the most important part of the overall analysis of the company's
operations because the financial statements (balance sheet, profit and loss account, cash flow
statement, capital change report, and notes with financial statements) provide the necessary
information and allow insight into the real situation and operations of companies. The analysis of
financial statements most often includes horizontal analysis, vertical analysis, analysis using
financial indicators, and analysis using the indicator system. When analyzing financial indicators
in this paper, indicators of liquidity, indebtedness, activity, economy, and profitability were
calculated, and on this basis, the corresponding conclusions on the business were given, they have
analyzed as well as the relationship of the operations of the companies under review concerning
the industry from which they come. When analyzing using an indicator system, the DuPont
indicator system, Altman's Z-score, Kralicek's DF indicator, and the Bex model were used. The
subject analysis of financial statements of small companies from the metal processing industry
(Stimo d.o.o0., Metalis d.o.0. and Vedri$ d.o.o0.) an assessment of the performance of the business
for the metal processing industry was given, and conclusions were drawn based on the analysis

carried out.

KEYWORDS: metal processing industry, financial statements, financial indicators, vert vertical

analysis, horizontal analysis, system indicators
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1. UVOD

Analiza financijskih izvjestaja je integralni je dio cjelokupne analize poslovanja nekog poduzeca.
Podloga za analizu su financijski izvjestaji. U financijske izvjeStaje ubrajaju se: bilanca odnosno
izvjestaj o financijskom polozaju, racun dobiti i gubitka odnosno izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti,
izvjestaj o novcanim tokovima, izvjestaj o promjenama kapitala i biljeske uz financijske izvjestaje.
Racunovodstvena analiza ima za cilj omoguciti komparabilnost financijskih izvjestaja. U okviru

analize financijskih izvjestaja potrebno je obuhvatiti i financijsku analizu.

Da bi analiza financijskih izvjeStaja bila kvalitetna financijski izvjestaji trebaju biti prikazani fer i
istinito. Ako financijski izvjestaji nisu prikazani fer i istinito rezultati financijske analize nece biti
objektivni i realni. Fer i istinito prikazani financijski izvjestaji su jedini temelj ispravne informacije
za interne i eksterne korisnike financijskih izvjestaja. Korisnici takvih financijskih izvjeStaja mogu
donositi kvalitetne odluke. Interni korisnici financijskih izvjesStaja su ¢lanovi nekog trgovackog
drustva (vlasnici, ¢lanovi uprave i zaposlenici). Eksterni korisnici su u prvom redu vjerovnici
(kreditori, kupci, dobavljaci), potencijalni ulaga¢i, te drzavne institucije (Porezna uprava,

regulatori 1 dr.).

Ovaj diplomski rad je podijeljen u osam poglavlja. Prvo poglavlje je uvod, te sadrzi kratak prikaz
1 strukturu rada. Drugo poglavlje bavi se analizom poslovanja malih druStava u
metalopreradivackoj industriji u Republici Hrvatskoj, a u istom je prikazana povijest
metalopreradivacke industrije u Republici Hrvatskoj, vaznost poduzeca u metalopreradivackoj
industriji za gospodarstvo Republike Hrvatske, rokovi i na¢in dostave financijskih izvjesStaja za
mala druStva te objava izvjeStaja za mala drustva u Republici Hrvatskoj. U tre€em poglavlju
definirani su financijski izvjestaji (bilanca, ra¢un dobiti 1 gubitka, izvjestaj o nov€anim tokovima,
izvjetaj o promjenama kapitala te biljeske uz financijske izvjestaje). Cetvrto poglavlje donosi
informacije o temeljnim instrumentima i postupcima analize financijskih izvjeStaja, gdje se
detaljno govori o horizontalnoj i vertikalnoj analizi te pokazateljima likvidnosti, ekonomicnosti,
zaduzenosti, aktivnosti 1 profitabilnosti. U petom je poglavlju analizirano poslovanje odabranih
malih drustava iz metalopreradivacke industrije u Republici Hrvatskoj. Ta tri poduzeca su: Metalis
d.o0.0., Stimo d.0.0. i Vedri§ d.o.o. Sesto poglavlje bavi se usporedbom pokazatelja likvidnosti,

zaduZzenosti, aktivnosti, profitabilnosti izmedu triju navedenih druStava. Sedmo poglavlje daje



informacije o sustavima pokazatelja za odabrana drustva kroz Du Pontov sustav pokazatelja,
Altmanov Z-score model, Kralicekov DF pokazatelj te Business excellence (tzv. BEX) model. U
osmom, ujedno i posljednjem dijelu diplomskog rada donesen je zakljucak, uzimajuéi u obzir sve

elemente financijske analize promatranih drustava i industrije.

1.1. Definiranje problema istrazivanja

Problem istrazivanja je analizirati poslovanje pomocu financijskih izvjestaja promatranih drustava
u metalopreradivackoj industriji u Republici Hrvatskoj. Financijski izvjestaji nastaju na osnovi
racunovodstvenih procesa 1 ¢ine podlogu za analizu financijskih izvjestaja. Klju¢ni dio analize
poslovanja druStva temelji se na analizi financijskih izvjeStaja. Osnovni financijski izvjeStaji
(bilanca, racun dobiti i gubitka, izvjestaj o nov€anom tijeku, izvjeStaj o promjenama kapitala i
biljeske) sadrzavaju potrebne informacije i daju sliku realnog stanja i poslovanja drustva. Da bi se
utvrdilo stanje u pojedinim dijelovima poslovanja kao $to je kapitalna struktura, financijska
struktura, likvidnost, profitabilnost, treba utvrditi 1 izracunati niz financijskih pokazatelja ¢ije se

definicije temelje na pojedinim stavkama iz financijskih izvjestaja.

No, za potrebe upravljanja vazne su i neke druge nefinancijske informacije zbog ¢ega je potrebno

imati na umu da je financijska analiza samo dio poslovne analize druStva.

1.2. Ciljevi istraZzivanja

Cilj istrazivanja je analizirati poslovanje triju poduzeca iz preradivacke industrije u Republici
Hrvatskoj. Utvrdit ¢e se kako odabrana poduzeca posluju u medusobnom odnosu, kada se usporede
izraCuni pokazatelja na temelju njihovih financijskih izvjestaja. Nadalje, pokusat ¢e se otkriti kako
¢e se poslovanje odabranih poduzeca kretati u buduénosti. Cilj je formiranja i racunanja
financijskih pokazatelja stvaranje informacijske podloge nuzne za donosenje odredenih poslovnih
1 financijskih odluka. Izbor pokazatelja koji ¢e se raCunati i interpretirati ovisi o odluci koja se
treba donijeti. U slucaju ovog specijalistickog diplomskog stru¢nog rada uzet ¢e se svih pet skupina

pokazatelja 1 usporedit ¢e se medusobno i u odnosu na preradivacku industriju u Republici



Hrvatskoj. Isto tako provest ¢e se analiza promatranih poduzeca preko sustava pokazatelja
(Altmanovog Z-scorea, Kralicekovog DF modela, Du Pontovog sustava pokazatelja te BEX
pokazatelja).

1.3. Metode istrazivanja

Za izradu ovog specijalistickog diplomskog stru¢nog rada provest ¢e se teorijski i prakticni dio
istrazivanja. U teorijskom dijelu rada koristit ¢e se kao izvori stru¢ni ¢lanci, knjige te ostala stru¢na
literatura. Na temelju prikupljenih podataka donijet ¢e se vlastiti zakljucci i stavovi. U teorijskom
dijelu rada ¢e se opisati koriSteni pokazatelji te koje nam informacije njihovo koristenje daje i zasto

su nam oni bitni u financijskoj analizi.

U prakticnom dijelu rada analizirat ¢e se podaci iz financijskih izvjeStaja triju promatranih
poduzecéa (Metalis d.o.o., Vedri§ d.o.o. i Stimo d.0.0.) za tri godine. Nakon provedene analize

donijet ¢e se zakljucci nakon usporedbe izracunatih pokazatelja te sustava pokazatelja.

Pri izradi ovog diplomskog rada koriStene su metode analize, komparacije, klasifikacije te

deskripcije.



2. ANALIZA POSLOVANJA MALIH DRUSTAVA U
METALOPRERAPIVACKOJ INDUSTRIJI U REPUBLICI HRVATSKOJ

Glavne gospodarske grane preradivacke industrije koje pridonose dvije tre¢ine BDP-a su:

e prehrambena industrija

e tekstilna industrija

e drvopreradivacka industrija

e metalopreradivacka industrija
e kemijska industrija

¢ naftna industrija

e clektroindustrija

e brodogradnja.!

2.1. Povijest metalopreradivacke industrije u Republici Hrvatskoj

Podataka u literaturi o povijesti metalopreradivacke industrije u Republici Hrvatskoj nema mnogo.
Prije pojave industrijske proizvodnje metalnih preradevina polovicom 19. stoljeca, pojavile su se
metalne izradevine iz pretpovijesnog doba dobivene postupcima kovanja i lijevanja. Tada su
nositelji proizvodnje bili mali obrtnici, koji su od kovina izradivali predmete za svakodnevnu
uporabu te za ratovanje. Zbog samih potreba, poznati su obrtnici bili iglari, nozari, Cavlari, cestari,
buskari i drugi. Zanimljiva je €injenica da se bravari prvi put spominju u 15. stoljecu, 1510. godine
su u Krizevcima te 1521.godine u Zagrebu osnovali ceh u koji su primali srodne obrtnike. Zbog

$irenja manufakturna i industrijskog nacina proizvodnje obrti su poéeli postupno stagnirati.?

Prvu je manufakturu Zeljezne robe u Republici Hrvatskoj osnovao Petar IV. Zrinski u Cabru. Ista
je bila ljevaonica i kovacnica koja je proizvodila Cavle, potkove, obruce, muzare, pijuke, vile,

sjekire, motike, predmete za kuhinju te Zeljezne Sipke za kovace i bravare.

' D. Zubak et al. (2017). Hrvatsko gospodarstvo 2017.godine. Zagreb: Hrvatska gospodarska komora, str. 8.
2 Leksikografski zavod Miroslav Krleza. URL: https://tehnika.lzmk.hr/metalopreradivacka-industrija/ (pristupljeno
20. veljace 2022.)



https://tehnika.lzmk.hr/metalopreradivacka-industrija/

Nadalje, od druge polovice 18. stoljeca djelovali su i manufakturni pogoni za preradu metala u
Samoboru, Ozlju i Brodu na Kupi. Kasnije, polovicom 19. stolje¢a zapocela je industrijska
revolucija u Republici Hrvatskoj. Tada su znacajniji pogon bili rije¢ka Ljevaonica metala rijecka

poduzeca za proizvodnju alata i strojeva Melchiora Leichta i Gustava Wagnera.

Ve¢ do polovice 20. stolje¢a osnovano je vise poduzeca za proizvodnju razli¢ite metalne robe:
poput Cavala, kotlova, lanaca, ali i umjetnina u svim dijelovima Republike Hrvatske. Veliku
vaznost imala je i metalopreradivacka industrija na jadranskoj obali, odnosno brodogradilista, koja
mogu imati i pogone za izradbu razliitog asortimana metalopreradivacke industrije, poput

tvornice brodskih motora, kontejnera ili brodske opreme.

2.2. Vainost poduzeéa u metalopreradivackoj industriji za gospodarstvo Republike

Hrvatske

Metalopreradivacka industrija u Republici Hrvatskoj veze se uz usitnjenost proizvodnje i nejasnu
razvojnu strategiju. DanaSnja poduzec¢a u navedenom sektoru industrije vefinom su nastala
prilikom restrukturiranja nekadasnjih velikih industrijskih poduze¢a. Navedena su poduzeca
usmjerena na izvoz, uvodenje novih tehnologija, ekoloski prihvatljivu proizvodnju, edukaciju
struénih kadrova, certifikaciju sustava kvalitete, te povezivanje s domad¢im i1 inozemnim

proizvoda¢ima.?

Industrija sudjeluje u strukturi BDP-a Republike Hrvatske sa 20%, a takoder, unutar navedenog
isti postotak zauzima i1 metalopreradivacka industrija. Najve¢a metalopreradivacka poduzeca
uglavnom su u vlasniStvu stranih korporacija i zbog toga svoje proizvode plasiraju na inozemna
trziSta. Zbog toga, za daljnji razvoj metalopreradivacke industrije vazno je kretanje stanja sektora

u svijetu, jer usmjerenost za izvoz i konkuriranje na svjetskom trziStu uvjetuje formiranje cijena,

3 Biz direkt. URL: https://www.mirakul.hr/bizdirekt/trojstvo-konkurentnosti-metalske-industrije-suvremena-
tehnologija-ucinkovit-proizvodni-postupak-i-visokokvalificirana-radna-snaga/# (pristupljeno 20. veljace 2022.)
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https://www.mirakul.hr/bizdirekt/trojstvo-konkurentnosti-metalske-industrije-suvremena-tehnologija-ucinkovit-proizvodni-postupak-i-visokokvalificirana-radna-snaga/

odnosno maksimalno optimiziranje troskova proizvodnje te formiranje konkurentnih cijena koje

ne donose visoke profite industriji.*

2.3. Analiza metalopreradivacke industrije u Republici Hrvatskoj

U nastavku je prikazana kompletna analiza metalopreradivacke industrije za promatrano razdoblje
od 2018.-2020. godine. Analiza obuhvaca broj drustava u metalopreradivackoj industriji, zatim

ostvareni godi$nji prihod te dobit prije oporezivanja u razdoblju 2018.-2020. godine.

Tablica 1: Broj poduzeéa u metalopreradivackoj industriji u razdoblju od 2018.-2020. godine

s obzirom na veli¢inu

Godina Mikro Mala Srednja Velika
2018. 2464 801 144 35
2019. 4307 853 144 38
2020. 4403 901 159 37

Izvor: izrada autora

Prema prikazanoj tablici uoc¢ava se konstantan rast mikro i malih poduzeca Sto je za hrvatsko

gospodarstvo izuzetno bitno. Povecanje broja drustava dovodi i do otvaranja novih radnih mjesta.

Od ukupnog broja drustava u metalopreradivackoj industriji mikro poduzeca ¢ine 2018. godine

48%, te 2019 1 2020. godine ¢ine 80% od ukupnog broja drustava u promatranoj grani industrije.

4 Hrvatska gospodarska komora (2015). Metalopreradivacka industrija u Sisacko-moslavackoj Zupaniji. Sisak: HGK
Zupanijska komora Sisak, str. 1.



Sto se ti¢e prihoda poduzeéa u metalopreradivackoj industriji, to se moze vidjeti u slijedecoj tablici

koja prikazuje kretanje prihoda u razdoblju 2018.-2020. godine.

Tablica 2: Ostvareni godi$nji prihodi poduzeéa u metalopreradivackoj industriji u razdoblju

2018.-2020.godina

Godina Mikro Mala Srednja Velika

2018. 4.733.681.166 11.695.830.409 | 11.345.698.158 | 12.933.549.214
2019. 4.580.889.155 12.130.949.222 | 11.675.842.650 | 14.053.512.177
2020. 4.269.234.009 11.710.457.298 | 12.235.466.097 | 14.457.551.766

Izvor: izrada autora prema analizi metalopreradivacke industrije HGK za razdoblje 2018.-2020. godine. URL.:

www.hgk.hr (pristupljeno: 12.5.2022.)

Poslovni rezultati poduzeca u metalopreradivackoj industriji su prikazani u slijedec¢oj tablici:

Tablica 3: Dobit ili gubitak prije oporezivanja u razdoblju 2018.-2020. godina

Godina Mikro Mala Srednja Velika

2018. 228.846.441 194.010.090 505.843.929 -108.497.540
2019. -72.245.216 758.149.920 364.729.463 396.669.091

2020. 150.175.495 728.343.807 961.176.927 999.361.859

Izvor: izrada autora



http://www.hgk.hr/

Tablica 4: Vrijednost robnog uvoza metalske industrije, NKD 2007, u 000 EUR

robnog uvoza

2018. 2019. 2020.
Proizvodnja metala 1.307.809 1.368.117 1.307.326
Proizvodnja gotovih | 835.259 951.211 901.405
metalnih  proizvoda,
osim  strojeva i
opreme
Proizvodnja strojeva i | 1.838.857 1.987.400 1.895.380
uredaja
Proizvodnja motornih | 1.836.953 2.035.194 1.450.548
vozila, prikolica i
poluprikolica
Proizvodnja  ostalih | 332.556 444,897 504.390
prijevoznih sredstava
Ostala preradivacka | 631.430 564.578 535.440
industrija
Ukupna  vrijednost | 23.657.671 24.980.960 22.917.857




BDP u tekuéim | 52.717.848 55.604.300 50.255.007

cijenama

Izvor: DZS. URL: www.dzs.hr (pristupljeno 20.2.2022.)

Na temelju prikazane analize metalopreradivacke industrije odabrana su tri mala poduzeca i
analizirana su njihova poslovanja na bazi javno dostupnih financijskih izvjestaja. Odabrana
poduzeca su inace izravni konkurenti na trziStu, ali unato¢ tome sva tri poduzeca su stabilna i

posluju dugi niz godina.


http://www.dzs.hr/

3. TEMELJNI FINANCIJSKI 1ZVJESTAJI KAO PODLOGA
FINANCIJSKOJ ANALIZI

Financijski izvjestaji opCenito se promatraju kao izvjestaji o financijskom stanju i financijskom
prometu poduzetnika te isti omoguéuju ocjenu temeljnih kriterija upravljanja poslovanjem
poduzeca. Iako financijski izvjestaji u svom primarnom obliku sadrze relevantne informacije u
procesu odlucivanja, sinergijom tako dostupnih informacija i drugih financijskih, nefinancijskih
ili kvalitativnih informacija primjetno se povecava upravljacka vrijednost navedenih. Uz
navedeno, znacajnu ulogu u ocjeni u¢inkovitosti ima i kombinacija interno dostupnih i eksternih
informacija, jer, u praksi, menadzer mora znati usporedivati uspjesnost poslovanja poduzeéa s
rezultatima iz prethodnih godina, te s konkurentima, jer mu isto pruza moguénost ocjene

ostvarivanja temeljnog cilja, rasta u konkurentnosti na trzistu.>

Analiza financijskih izvjestaja orijentirana je na vrijednosne ili novcane podatke i informacije,
odnosno, usmjerena je na kvalitativne financijske informacije, te se iz tog razloga Cesto naziva i
financijskom analizom.® Postoje tri aktivnosti koje opredjeljuju postanak i razvoj financijske
analize, a to su financijsko upravljanje, upravljatko ra¢unovodstvo te financijsko ra¢unovodstvo.’
Teorija navodi da je racunovodstvo jezik poslovanja, a financijska analiza, koja se temelji na
racunovodstvu 1 financijskom racunovodstvu, omogucuje primjenu toga jezika u svim poslovnim
situacijama. Nadalje, financijska analiza tezi buducnosti i naglasava kriticne aspekte poslovanja
neophodne za preZivljavanje, a to su sigurnost i uspjeSnost poslovanja. Analiza poslovanja mora
obuhvatiti analizu financijskih rezultata, financijskih uvjeta, financijske strukture te promjena u
financijskoj strukturi. S time u skladu, financijska analiza promatra se kao proces promjene
razli¢itih analitiCkih sredstava i1 tehnika pomoc¢u kojih se podaci iz financijskih izvjeStaja

pretvaraju u upotrebljive informacije koje su relevantne za upravljanje.®

5 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: na¢ela-postupci-sludajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 23.-36.

6 Popovi¢, Z. (2010). Pokazatelji uspjesnosti kao instrument nadzora nad poslovanjem poduzeéa. RRIF br. 2 (10), str.
100.

7 Wilson, R. M. S., McHugh, G. (1987). Financial Analysis: A Managerial Introduction. London: Cassel Educational
Limited, str. 20.

8 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nadela-postupci-slutajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 36.-37.
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3.1. Definicija, svrha i ciljevi temeljnih financijskih izvjeStaja

Financijski izvjestaji dio su zavrSne faze raCunovodstvenog procesiranja podataka, a smatraju se
nositeljima financijskih informacija. Cilj financijskog izvjeStavanja je informiranje zainteresiranih
korisnika o financijskom polozaju poduze¢a i o uspjesnosti poslovanja, odnosno predoc¢avanje
relevantnih 1 pouzdanih informacija u obliku i sadrzaju prepoznatljivom i razumljivom osobama

kojima su namijenjene.’

Dakle, financijski izvjestaji moraju zadovoljiti uobicajene potrebe vecine korisnika, jer oni donose

ekonomske odluke, kao na primjer:

e odlucuju kada kupiti, drzati ili prodati ulaganje u glavnicu

e procjenjuju upravljanje ili odgovornost menadZzmenta

e procjenjuju sposobnost subjekta da isplacuje i osigurava druge koristi svojim
zaposlenicima

e procjenjuju sigurnost za svote pozajmljene subjektu

e odreduju porezne politike

e odreduju profite koji se mogu rasporediti, kao i dividende

e sastavljaju i koriste statistiku nacionalnog dohotka

e reguliraju aktivnosti subjekta.'”

3.2. Struktura temeljnih financijskih izvjeStaja
Financijske izvjestaje Cine:

1. Bilanca (izvjestaj o financijskom polozaju)
2. Racun dobiti i gubitka (izvjestaj o dobiti)
3. Izvjestaj o nov€anim tokovima

4. lIzvjeStaj o promjenama kapitala

9 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nalela-postupci-sluajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 92.
10 Klikovac, A. (2008). Financijsko izvjeStavanje u Europskoj uniji. Zagreb: Mate, str. 23.
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5. Biljeske uz financijske izvjestaje.!!

Nacelno, bilanca je financijski izvjestaj koji pruza informacije o financijskom stanju poduzeca, a
financijski izvjestaji koji pruzaju informacije o financijskom prometu poduzeca su racun dobiti 1
gubitka i izvjestaj o nov€anom tokovima. Posljednji, izvjestaji o promjenama kapitala i biljeske uz

financijske izvjestaje pruzaju pomocne informacije o financijskim izvjestajima. !2

Svi financijski izvjestaji povezani su i medusobno upucuju jedan na drugog. Jedni su statistickog
karaktera, primjerice bilanca, jer prikazuju financijsku strategiju u odredenoj tocki vremena, a
drugi prikazuju promjene ekonomskih kategorija u odredenom razdoblju te imaju dinamicki

karakter.!3

3.2.1. Bilanca

Bilanca je temeljni financijski izvjestaj koji prikazuje imovinu, obaveze i kapital na odredeni dan.
Ista predstavlja posebno vazan izvjestaj, jer ukazuje na financijski polozaj poduzeca, pri cemu se
podrazumijeva stanje i meduodnos imovine, obaveza i kapitala odredenog poduzeca. Imovina se
moze definirati kao resurs pod kontrolom poduzeca, koji proizlazi iz proslih dogadaja i od kojeg
se ofekuju ekonomske koristi u buduénosti, moze biti materijalna i financijska.'* Obavezan
nepostojeci dug poduzeca koji je proizasao takoder iz proslih dogadaja, a za ¢ije se podmirenje
ocekuje smanjenje resursa koji utjelovljenju ekonomske koristi. Posljednji, kapital, definira se kao

ostatak imovine nakon odbitka svih njegovih obaveza.!’

Bilanca predstavlja dvostruki prikaz imovine, i to prema pojavnom obliku i prema podrijetlu,
odnosno vlasnickoj pripadnosti te imovine. Imovina poduzeéa naziva se jos i aktivom, a izvori
navedene imovine pasivom. Pri razmatranju financijskog poloZaja vrlo su vazne struktura imovine,

struktura obveza i kapitala, te medusobna povezanost i uvjetovanost istih. Takoder, bilanca je

'l Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: naGela-postupci-sluéajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 92.

12 Besvir, B. (2008). Kako ¢itati i analizirati financijske izvjeStaje. Zagreb: RRIF Plus d.o.o., str. 9.

13 Ibidem

14 Begvir, B. (2008). Kako ¢itati i analizirati financijske izvjestaje. Zagreb: RRIF Plus d.o.o0., str. 9.

15 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: na¢ela-postupci-sluajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 93.
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temeljna podloga za analizu financijskog polozaja, za utvrdivanje slabosti 1 nedostataka u

poslovanju te za predvidanje buduc¢eg poslovanja.!®

Sumirano, bilanca se definira kao financijski izvjeStaj koji sistematizirano prikazuje stanje
imovine, obveza i kapitala u odredenom vremenskom trenutku. Zbog toga je bilanca temeljni
financijski izvjestaj koji prikazuje financijski polozaj poduzeca i koji sluzi kao podloga za ocjenu

sigurnosti poslovanja.!”

3.2.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti 1 gubitka je temeljni financijski izvjestaj koji prikazuje prihode i rashode te njihovu
razliku, odnosno dobit ili gubitak u odredenom obracunskom razdoblju.'® Raéun dobiti i gubitka
Cesto se naziva i izvjeStajem o uspjesnosti poslovanja, a vrlo je vazan jer se na temelju njega
ocjenjuje uspjesnost poslovanja. Uspjesnost poslovanja definira se kao sposobnost ostvarivanja
odredenih ciljeva, a buduce da ciljevi poslovanja mogu biti razli¢iti, to znaci da uspjeSnost
profitabilnost poslovanja. Suprotno od bilance koja prikazuje financijski polozaj u odredenom
vremenskom trenutku, racun dobiti 1 gubitka prikazuje aktivnosti poduze¢a u odredenom
razdoblju. Osnovni elementi raCuna dobiti i gubitka su prihodi, rashodi i1 njihova razlika, dobiti ili
gubitak. Prema tome, racun dobiti i gubitka moZe se promatrati kao financijski izvjeStaj koji
prikazuje koliko je prihoda 1 rashoda ostvareno odredenom vremenskom razdoblju te koliki je

iznos dobiti ili gubitka.'’

Obavljanjem poslovnih aktivnosti kolaju vrijednosti kojima poduzeée raspolaZze te nastaju
promjene u imovini poduzeca, transformacijama jednog oblika imovine u drugi. Transformacije
se dogadaju zahvaljujuéi aktivnostima zaposlenika, a raCunovodstvo prati ta ulaganja u poslovne

procese te rezultate koji ih istih proizlaze. Takoder, promjenama u imovini i izvorima imovine

16 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: naGela-postupci-sluéajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 94.

17Besvir, B. (2008). Kako ¢&itati i analizirati financijske izvjestaje. Zagreb: RRIF Plus d.o.o., str. 15..

18 Ibidem., str. 23.

19 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nacela-postupci-sluajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 109.
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nastaju prihodi i rashodi, koji se promatraju kroz njihov utjecaj na povecanje ili smanjenje
ekonomske koristi. U skladu s navedenim, prihodi predstavljaju povecanje ekonomske koristi
tijekom obracunskog razdoblja, u obliku proljeva ili povecanja sredstava ili smanjenja obveza, §to
kao posljedicu ima povecéanje glavnice, no ne ono vezano s uplatama vlasnika. Rashodi se mogu
definirati kao smanjenje ekonomske koristi kroz obracunsko razdoblje u obliku odljeva ili
iscrpljena sredstava, Sto za posljedicu ima smanjenje glavnice, no ne one u vezi s raspodjelom

glavnice.?’

Razlika izmedu ostvarenog, odnosno prihoda i rashoda predstavlja dobit ili gubitak. Ako je
poduzece ostvarilo vise no §to je ulozilo, odnosno, ako su prihodi ve¢i od rashoda, rada je ostvarena
dobit. Suprotno, ako poduzece mora uloziti viSe od onoga $to dobije iz nekog poslovnog procesa,
tada posluje s gubitkom i ostvaruje negativni rezultat poslovanja. Nadalje, ako poduzece ostvaruje
dobit, tada uveéava svoju imovinu, a vrijednost neto imovine uvecava u odnosu na pocetnu. Iz
bruto dobiti se zatim odvaja dio koji pripada drzavi na ime poreza, dok ostatak predstavlja neto
dobit. Neto dobit pripada poduzecu i u pravilu se dijeli na tri dijela: rezerve (zakonom regulirano)

dio koji pripada vlasnicima i dio koji se zadrzava u poduzeéu (zadrzana dobit).?!
3.2.3. Izvjestaj o novcanim tokovima

IzvjeStaj o novCanim tokovima prikazuje izvore pribavljanja i nacina upotrebe novca. Isti
omogucuje utvrdivanje viska raspoloZivih ili nedostatnih nov¢anih sredstava, ukazuje na promjene
financijskog polozaja i u interakciji s ostalim izvjeStajima daje realnu sliku zdravstvenog stanja
poduzeca. Prihodi 1 rashodi su obracunske kategorije koje se evidentiraju prema temeljnoj
racunovodstvenoj pretpostavci nagadanja dogadaja, odnosno onda kada su nastali, a ne kada je
uslijedio stvarni primitak ili izdatak novca. Dakle, za priznavanje prihoda nije potreban i stvarni
primitak novca, stoga ponekad poduzeca u racunu dobiti 1 gubitka iskazuju dobit iako imaju

problema s podmirenjem obveza.*

20 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjeitaja: na¢ela-postupci-sluéajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 109.-110.

2! Tbidem, str. 110.-112.

22 7ager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 124.-125.
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Osnovni elementi izvjeStaja o nov¢€anim tokovima su primitci, izdatci i razlika istih, odnosno ¢isti
ili neto novcani tok. Izvjestaj o nov€anim tokovima prikazuje se u nekoliko segmenata, a svakako,
potrebno je razumjeti sve osnovne pojmove vezano za izvjestaj o novéanim tokovima. Novac se
odnosi na onaj u blagajni i raCunima u banci. Nov¢ani ekvivalenti su kratkotrajna, visoko likvidna
ulaganja s brzom mogucénosti konvertiranja u novac i koja nisu pod znacajnim utjecajem rizika
promjena vrijednosti, a nov€anu tokovi su priljevi i odljevi novca i nov€anih ekvivalenata. Primitci

i izdatci novca se razvrstavaju u poslovne, investicijske i financijske aktivnosti.?

Poslovne aktivnosti predstavljaju glavne aktivnosti poduzeca koje stvaraju prihod i koje u osnovi
imaju najznacajniji utjecaj na rezultat poslovanja poduzeca. Najc¢es¢i primjeri novcanih primitaka

1 izdataka iz poslovnih aktivnosti su:

e primitci na osnovi prodaje robe ili pruzanja usluga
e primitci od provizija, naknada i tantijema

e primitci od osiguravajuceg drustva

¢ izdatci dobavljacima za isporucenu robu ili usluge
e izdatci zaposlenima i za racun zaposlenih

e izdaci vezani uz placanje poreza

e izdaci za premije osiguranja. >*

Investicijske, odnosno ulagateljske aktivnosti vezane su uz promjene na dugotrajnoj imovini, koju
¢ine nematerijalna, materijalna, financijska imovina te potrazivanja s rokom dospijeca duzim od

jedne godine. Stoga, primitci 1 izdaci mogu biti:

Primitci od prodaje nekretnina, opreme, postrojenja i druge materijalne i nematerijalne imovine

Su:

e primitci od povrata danih kredita drugima
e primitci po osnovi prodaje financijske imovine (dionica, obveznica)

e izdatci za nabavu nekretnina, opreme i druge materijalne i nematerijalne imovine

23 Besvir, B. (2008). Kako ¢itati i analizirati financijske izvjestaje. Zagreb: RRIF Plus d.o.0., str. 27.-29.
24 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 126.
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e izdatci na osnovi kredita danih drugima
e izdaci za kupovinu dionica ili obveznica drugih subjekata

Financijske aktivnosti su aktivnosti vezane uz financiranje poslovanja, obuhvacaju promjene
vezane uz iznos, odnosno strukturu obveza i kapitala. Najcesce transakcije na osnovu financijskih

aktivnosti su:

e primitci od emisije dionica

e primitci od emisije obveznica i drugih vrijednosnih papira
e premije od primljenih kredita

e izdatci za otkup vlastitih dionica

e izdatci za dividende, kamate i sli¢no

e izdatci na osnovi otplate kredita.?

3.2.4. Izvjestaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjenama kapitala prikazuje promjene koje su se na kapitalu dogodile izmedu dva
obracunska razdoblja. Kapital poduzec¢a sastoji se od uloZenog kapitala i zaradenog kapitala, a te

se pozicije dodatno raS¢lanjuju na dodatne podpozicije:

e upisani kapital

e primjena imitiranje dionice
e revalorizacijske rezerve

® rezerve

e zakonske rezerve

e rezerve za vlastite dionice
e statutarne rezerve

e ostale rezerve

e zadrZana dobiti ili preneseni gubitak

25 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 127.
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e dobit ili gubitak tekuce godine.

U izvjestaju o promjenama kapitala trebaju se detaljno prikazati promjene koje su se dogodile na
bilo kojoj poziciji kapitala. Najznacajnija i najpozeljnija promjena na kapitalu vezana je uz
nastanak zarade, a na smanjenje mogu utjecati i dividende koje se izglasavaju vlasnicima.

Navedene se prometne mogu prikazati i u skraéenom obliku, u izvjestaju o zadrzanoj dobiti.2®

Izvjestaj o zadrzanoj dobiti je vrlo kratak 1 informativan, te daje informaciju u kojem odnosu se
ostvarena zarada dijeli na dividende i na zadrzanu dobit koja ostaje u poduzecu za daljnje
poslovanje. Iz izvjeStaja o zadrzanoj dobiti vidljivo je da poduzece koje je u tekuéoj godini
poslovalo s gubitkom moze izglasati dividende, jer je osnovni uvjet da postoji zadrzana dobit iz

prethodnih razdoblja.?’

3.2.5. Biljeske uz financijske izvjestaje

Biljeske uz financijske izvjestaje, popratni iskaz temeljnih financijskih izvjestaja, predstavljaju
vazan izvor informacija pri provedbi analize istih. One dodatno pojasnjavaju strukturu, vrijednost
1 obiljeZja najvaznijih pozicija u temeljnim financijskim izvjestajima. Takoder, u biljeSkama
trebaju biti prikazane raCunovodstvene prilike koje su se koristile kod sastavljanja izvjeStaja s
posebnim osvrtom na nacin utvrdivanja vrijednosti pozicija, od procjene, mogucih odstupanja od
racunovodstvenih standarda s razlozima odstupanja i1 kvantifikacijom njihovog ucinka. U
biljeSkama trebaju biti prikazane sve informacije koje se direktno ne vide iz temeljnih financijskih

izvjestaja, a neophodne su za razumijevanje istih.*3

Primijenjeni raCunovodstveni standardi odreduju potrebne objave u biljeSkama uz financijske

1zvjestaje, no, 1 ostima nije definirana forma objavljivanja financijskih izvjestaja.

2 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjeitaja: na¢ela-postupci-sluéajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 131.-132.

27 Tbidem, str. 132.

28 Tbidem, str. 133.
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Zbog toga se u praksi nalaze razli¢ita vizualna i tehnicka rjeSenja, gdje tabelarni i1 graficki prikazu

dodatno poveéavaju kvalitetu informacija i transparentnost izvjestavanja.?’

2 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 134.
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4. TEMELJNI INSTRUMENTI I POSTUPCI ANALIZE FINANCIJSKIH
1ZVJESTAJA

Analiza financijskih izvjestaja provodi se radi utvrdivanja ostvarivanja sigurnosti i u¢inkovitosti
poslovanja. Poduzece ostvaruje sigurnost poslovanja ako moze redovito platiti dospjele
kratkoro¢ne 1 dugoro¢ne obveze, te ako nije prezaduzeno, pa ne postoji moguénost odlaska u

steCaj. Poduzece posluje efikasno ako ostvaruje zadovoljavajuci dobitak.

Pri tome, pretpostavke za ostvarivanje sigurnosti poslovanja su zadovoljavaju¢a horizontalna i
vertikalna financijska struktura bilance, zadovoljavaju¢i financijski polozaj, zadovoljavajuca

likvidnost, zadovoljavajuéa zaduZenost i zadovoljavajuéi obrt imovine.*

4.1. Klasifikacija temeljnih instrumenata i postupaka analize financijskih izvjeStaja

Analiza financijskih izvjeStaja ukljucuje koriStenje Citavog niza razliCitih postupaka koji su
utemeljeni na ras¢lanjivanju i usporedivanju. Komparativni financijski izvjestaji sluze kao
podloga za provedbu horizontalne analize te se mogu razmatrati u kontekstu usporedivanja.
horizontalne analize uociti tendencija 1 dinamika promjena podnih pozicija temeljnih financijskih
izvjeStaja, a uoCavanjem navedenih promjena prosuduje se kakva je uspjeSnost i sigurnost
poslovanja poduzec¢a. Suprotno, strukturni izvjestaji sluze kao podloga za provedbu vertikalne
analize. a mogu se razmatrati u kontekstu rasclanjivanja, jer vertikalna analiza omogucuje uvid u
strukturu financijskih izvjeStaja. Najznacajniji pokazatelji analize financijskih izvjeStaja su

skupine pokazatelja, sustavi pokazatelja i brojni ili sinteticki pokazatelji.’!

30 Besvir, B. (2008). Kako ¢itati i analizirati financijske izvjestaje. Zagreb: RRIF Plus d.o.0, str. 85.
31 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjeStaja: naCela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 268.
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4.2. Horizontalna i vertikalna analiza

Horizontalna analiza usmjerena je na razmatranje tendencija i dinamike promjene pojedinih
pozicija financijskih izvjestaja tijekom odredenog razdoblja. Suprotno, vertikalna analiza
usmjerena je na razmatranje strukture financijskih izvjestaja. Iako su medusobno suprotni,

postupak vertikalne i horizontalne analize potrebno je uvijek razmatrati povezano.>?

4.2.1. Komparativni financijski izvjestaji i postupak horizontalne analize

Horizontalna analiza je analiza financijskih izvjestaja koja omogucuje rasporedivanje podataka
kroz duze vremensko razdoblje, s ciljem otkrivanja tendencija i dinamika promjena pojedinih
bilan¢nih pozicija. Analiticka sredstva i1 postupci temeljem kojih se provodi horizontalna
financijska analiza nazivaju se komparativni financijski izvjestaji. Horizontalna analiza se, dakle,
moze provoditi temeljem komparativnih financijskih izvjestaja u kojima se promjene utvrduju
uzastopno kroz razdoblja, a ne promatrajuci u odnosu na jedno bazno razdoblje. Komparativnim
financijskim izvjestajima utvrduju se tendencije primjenom serije baznih indeksa, a pristup koji ¢e

analiti¢ar odabrati ovisi o brojnim uvjetima, primjerice, o svrsi plovidbe analiza.

4.2.2. Strukturni financijski izvjestaji i postupak vertikalne analize

Vertikalna analiza odnosi se na medusobno usporedivanje financijskih podataka u jednoj godini.
Pri tome, za provedbu vertikalne analize potrebna je potvrda u obliku strukturnih financijskih
izvjestaja. U praksi se u bilanci ukupna aktiva i pasiva izjednacavaju sa 100%, Sto znaci da se
ostale pojedine poziciji bilance ra¢unaju kao postotak od ukupne aktive ili pasive. Kod racuna
dobiti 1 gubitka neto se prodaja izjednacava za 100%, Sto znaci da se ostale pojedine pozicije

ra¢una dobiti ili gubitka racunaju kao postotak od neto prodaje.*?

32 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 273.
33 Ibidem, str. 275.-276.
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4.3. Pokazatelji analize financijskih izvjeStaja

Financijski pokazatelji ¢ine najznacCajnije instrumente analize financijskih izvjeStaja. S time u
skladu, pokazatelj predstavlja racionalni ili odnosni broj, gdje se jedna ekonomska veli¢ina stavlja
u omjer s drugom ekonomskom veli¢inom. Budué¢i da je besmisleno dovoditi u vezu dvije
ekonomske veli¢ine, u tom se kontekstu moze govoriti o preduvjetima ispravnosti pokazatelja.
Takoder, financijski se pokazatelji mogu podijeliti na dvije skupine, gdje jedna skupina obuhvaca
razmatranje poslovanja poduzec¢a unutar odredenog vremenskog razmaka, najéesée godinu dana,
te se temelji na podacima iz racuna dobiti i gubitka. Druga skupina financijskih pokazatelja odnosi
se na to¢no odredeni trenutak koji se podudara s trenutkom sastavljanja bilance te ukazuje na

financijski polozaj poduzeéa u istom trenutku.>*

Pokazatelji analize financijskih izvjestaja racunaju se da bi se stvorila informacijska podloga za
donosenje poslovnih odluka, a ovisno o tome koje se odluke Zele donositi, naglaSava se vaznost
pojedinih pokazatelja. Pokazatelji analize mogu se klasificirati u nekoliko skupina, a to su:
pokazatelji likvidnosti, pokazatelji zaduZenosti, pokazatelji aktivnosti, pokazatelji ekonomicnosti,
pokazatelji profitabilnosti i pokazatelji investiranja. Pri tome, pokazatelji likvidnosti mjere
sposobnost poduzec¢a da podmiruje svoje kratkoro¢ne obveze pri njihovom dospijecu, pokazatelji
zaduZenosti mjere koliko se poduzece financira iz tudih izvora sredstava, a pokazatelji aktivnosti
mjere koliko efikasno poduzece upotrebljava svoju imovinu, odnosno resurse. Nadalje, pokazatelji
ekonomicnosti mjere omjer prihoda i rashoda, odnosno, prikazuju koliko se prihoda ostvaruje po
jedinici rashoda, pokazatelji profitabilnosti mjere povrat ulozenog kapitala, dok pokazatelji

investiranja mjere uspjesnost ulaganja u obi¢ne dionice.*

Dobro upravljanje podrazumijeva zadovoljenje dva kriterija, a to su kriterij sigurnosti i kriterij
uspjesnosti, odnosno efikasnosti. Kriterij sigurnosti ukljucuje likvidnost, financijsku stabilnost i
zaduzenost, dok kriterij uspjeSnosti ukljucuje profitabilnost. U navedenom se kontekstu

pokazatelji likvidnosti mogu promatrati kao pokazatelji sigurnosti poslovanja koji opisuju

3% Osmanagi¢ Bedenik, N. (2010). Analiza poslovanja na temelju godi$njih financijskih izvjeStaja. RRIF br. 3 (10),
str. 60.

35 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje§taja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 43.-44.
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financijski polozaj poduzeca, a pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i1 investiranja

predstavljaju se kao pokazatelji uspjesnosti poslovanja.

4.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Svrha pokazatelja likvidnosti je mjeriti sposobnost poduzeca u kontekstu sposobnosti podmirenja
na temelju podataka iz bilance su koeficijent trenutne likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti,

koeficijent tekuce likvidnosti te koeficijent financijske stabilnosti.?’

Koeficijent trenutne likvidnosti ocjenjuje sposobnost poduzeca za podmirenjem kratkorocnih
obveza raspolozivim novcem na dan izracuna pokazatelja. Koeficijentom se iskazuje vrijednost
pokazatelja, a isti se promatra kao postotak kratkoro¢nih obveza koje poduzeée moze podmiriti
novcem raspolozivim na dan sastavljanja bilance. Dakle, koeficijentom trenutne likvidnosti, ¢iji je
brojnik novac, ocjenjuje se likvidnost promatrana u najkra¢em roku, a generaliziranje istih ima

smisla samo u slu¢aju kada su vrijednosti toga pokazatelja za sli¢ne za vi$e razdoblja.*®

Nadalje, koeficijent ubrzane likvidnosti prikazuje koliko je kratkoro¢nih obveza poduzece
sposobno podmiriti brzo unov¢ivom imovinom. Zbog toga, ve¢inom se isti¢e da bi vrijednost
navedenog koeficijenta trebala biti 1 ili ve¢a od 1, odnosno da bi poduzece koje Zeli odrZzavati
normalnu likvidnost moralo imati brzo unov€ive imovine minimalno onoliko koliko ima
kratkoro¢nih obveza. Pri izraunu pokazatelja se u brojnika najCesce stavlja iznos kratkotrajne
imovine umanjen za vrijednost zaliha. Osim navedenog, postoje 1 alternativni pristupi izraCunu
koeficijenta ubrzane likvidnosti, primjerice da se u omjeru s kratkoro¢nim obvezama stavlja novac
1 financijska imovina, ili novac koji je uvecan za kratkotrajna potrazivanja. Koji god bio pristup
izracuna, mora se raditi o imovini kojoj je bez znacajnih gubitaka vrijednost unovc¢iva u relativno

kratkom roku. S time u skladu, potrebno je analizirati pojedine oblike kratkotrajne imovine,

36 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nacela-postupci-sludajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 44.-45.

37 Ibidem, str. 45.

38 Tbidem, str. 45.-46.
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primarno potrazivanja, gdje se ponajvise isticu koeficijent tekuce likvidnosti 1 koeficijent

financijske stabilnosti.*

Nastavno na navedeno, koeficijent tekuce likvidnosti trebao bi biti veéi od 2, jer, ako poduzece
zeli odrzavati tekuc¢u likvidnost na zadovoljavajucoj razini, te ako Zeli izbje¢i nepravovremeno
placanje dospjelih obveza, na raspolaganju mora imati minimalno dvostruko vise kratkotrajne
imovine nego Sto ima kratkoroCnih obveza. Dakle, da bi se odrzavala normalna likvidnost
poduzeca, dio kratkotrajne imovine mora viti financiran iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora kako bi
bio ve¢i od 1. Radni kapital koji oznacava dio kratkotrajne imovine koja je financirana iz
dugoroc¢nih izvora utvrduje se kao razlika kratkotrajne imovine 1 kratkoro¢nih obveza. Sukladno
time, radni kapital je pokazatelj kratkotrajne imovine financirane iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora.
U praksi, §to poduzeée ima vise radnog kapitala, vece su likvidnost i financijska stabilnost istog.
Zbog toga, radni kapital Cesto je nazvan i rezervom likvidnosti, rezervom financijske stabilnosti
ili rezervom 1 sigurnosti poslovanja, a §to je rezerva veca, manji je rizik unovcavanja dovoljnog

dijela kratkotrajne imovine za podmirenje dospjelih kratkoroénih obveza.*°

Posljednji, koeficijent financijske stabilnosti iskazuje omjer dugotrajne imovine kapitala uve¢anog
za dugoro¢ne obveze. Isti mora biti manji od 1 jer poduzece dio svoje kratkotrajne imovine mora
financirati iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora, odnosno iz radnog kapitala. Sto je vrijednost
koeficijenta financijske stabilnosti manja, to je likvidnost i financijska stabilnost veca, kao i radni
kapital. Koeficijent financijske stabilnosti definira se kao pokazatelj financijske stabilnosti 1
prikazuje koliko se dugoro¢nih izvora financiranja koristi za financiranje dugotrajne imovine.
Kada je vrijednost navedenog koeficijenta veca od 1, poduzece nema radnog kapitala te postoji
deficit radnog kapitala, odnosno, poduzece dio svoje dugotrajne imovine financira iz kratkoro¢nih
izvora. Financijska stabilnost poduzeca uvjetovana je primjerenom strukturom imovine 1 izvora

imovine, zbog &ega je potrebno uskladiti vijek trajanja imovine s rokom plaéanja obveza.*!

3 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjeitaja: na¢ela-postupci-sluéajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 46.-47.

40Jasi¢, T. (2017). Analiza poslovanja i kreditne sposobnosti drustva putem financijskih pokazatelja. RRIF br. 10, str.
135.

41 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nacela-postupci-sluajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 48.
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4.3.2. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomicnosti predstavljaju mjeru djelotvornosti poslovanja, a ukazuju na omjer
prihoda i rashoda pomocu kojih se ocjenjuje koliko se prihoda ostvaruje po jedinici rashoda te se
ovi pokazatelji izraCunavaju na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka (izvjeStaja o dobiti).
Omjer ukupnih prihoda i ukupnih rashoda rezultira pokazateljem ukupne ekonomicnosti ili

ekonomic¢nos¢u ukupnog poslovanja.

Ekonomicnost ukupnog poslovanja interpretira se kao postotak, a izrazava se kao koeficijent.
Oznacava za koliko su posto ostvareni ukupni prihodi veé¢i od ukupnih racuna, to jest koliko je
kuna ukupnih prihoda poduzeée ostvarilo na jednu kunu ukupnih rashoda. Nadalje, za
kompleksnije ocjenjivanje poslovanja, osam navedenog pokazatelja, potrebno je izracunati i druge
parcijalne pokazatelj ekonomicnosti. Parcijalni pokazatelj ekonomic¢nosti interpretiraju se kao i
ekonomicnost ukupnog poslovanja te je na taj nadin mogucée utvrditi utjecaj parcijalnih
ekonomicnosti na ekonomicnost poslovanja. Usporedbom ekonomicnosti ukupnog poslovanja 1
ekonomicnosti poslovanja moguce je utvrditi, primjerice, teret financijskih aktivnosti na rezultat
poslovanja poduzeéa, pod pretpostavkom da nema ostalih poslovnih aktivnosti ili da su one
ukljuene u izracun ekonomicnosti poslovanja. Pri tome, podrazumijeva se da koeficijent

ekonomicnosti bude $to veéi broj, a grani¢na vrijednost istog da bude 1.%?

4.3.3. Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduzenosti poduze¢a mogu biti koeficijent zaduZenosti, koeficijent vlastitog
financiranja 1 koeficijent financiranja. Navedeni pokazatelji formirani su na temelju bilance, zbog
cega se Cesto istiCe da isti odrZavaju staticku zaduZenost. Pokazatelji zaduZenosti odraZavaju
strukturu pasive i ukazuju na to koliko je imovine financirano iz vlastitog kapitala (glavnice) i

koliko je imovine financirano iz tudeg kapitala (obveza).*’

Koeficijent zaduzenosti 1 koeficijent vlastitog financiranja prikazuju strukturu izvora financiranja

imovine zbog ¢ega njihov zbroj mora biti 1. Takoder, uz navedene je pokazatelje moguce utvrditi

# Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: naGela-postupci-sluéajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 51.-52.

4 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nacela-postupci-sluajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 48.
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omjer tudeg kapitala (obveze) te vlastitog kapitala (glavnice). Koeficijent zaduzenosti i koeficijent
vlastitog financiranja kao nazivnik imaju ukupnu imovinu, dok koeficijent zaduzenosti u brojniku

ima ukupne obveze, a koeficijent vlastitog financiranja u brojniku ima kapital i rezerve.**

Faktor zaduzenosti i pokrice troskova kamata pokazatelji su dinamicke zaduzenosti poduzec¢a. Kod
navedenih je pokazatelja dug razmatran s aspekta mogucénosti njegova podmirenja, a izraCunavaju
se na temelju podataka iz raCuna dobiti i gubitka (izvjeStaja o dobiti) 1 bilance. Takoder, prilikom
izraCunavanja pokric¢a troSkova kamata potrebno je razmotriti koliko su puta kamate pokrivene sa
zaradama prije kamata i poreza. Grani¢na vrijednost navedenog pokazatelja je 1, a kada je isto
ostvareno, poduzece cijelo obracunsko razdoblje posluje samo da bi isplatilo naknade za koriStenje
tudih izvora financiranja. U slucaju da je to pokri¢e vece, zaduZenost je manja, to jest ako je
vrijednost pokazatelja ve¢a od 1 odredeni dio zarada prije kamara i poreza ostaje i za vlasnike
vlastitih izvora financiranja. Neophodno je za naglasiti da, kada je vrijednost manja od 1 poduzece
ne uspijeva pokrivati svoje kamate ostvarenim zaradama prije kamata i poreza. Sumirano,
pokri¢em troSkova kamata ocjenjuje se koliko puta poduze¢e moze pokriti rashode od kamata
ostvarenim zaradama prije kamata i poreza. Suprotno, kod faktora zaduzenosti manji faktor
zaduzenosti ujedno oznacava i manju zaduzenost, jer on prikazuje koliko je godina potrebno da se
iz zadrzane dobiti uvecane za troSkove amortizacije podmire ukupne obveze, odnosno, predvida
koliko je godina potrebno da poduzece tude izvore zamijeni vlastitima, pod pretpostavkom

nepromijenjenih obveza i kontinuiranog zadrzavanja dobiti.*’

Stupnjevi pokric¢a I 1 II izraCunavaju se na temelju podataka iz bilance te se kod istih razmatra
pokri¢e dugotrajne imovine glavnicom, odnosno glavnicom uve¢anom za dugoro¢ne obveze.
Detaljnije, stupnjem pokri¢a I se utvrduje koliki se dio dugotrajne imovine financira vlastitim
izvorima financiranja, odnosno, u slucaju stupnja pokri¢a II koliki se dio dugotrajne imovine
financira dugoro¢nim izvorima financiranja. Kod stupnja pokric¢a II vrijednost uvijek mora biti
ve¢a od 1, jer dio dugoro¢nih izvora zbog odrZavanja likvidnosti mora biti iskoriSten za
financiranje kratkotrajne imovine. Uz ocjenu koliko se dugotrajne imovine financira iz dugoro¢nih

izvora, stupnjem pokrica II ocjenjuje se koliko dio dugoro¢nih izvora u odnosu na dugotrajnu

4Jasi¢, T. (2017). Analiza poslovanja i kreditne sposobnosti drustva putem financijskih pokazatelja. RRIF br. 10, str.
136.

4 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nagela-postupci-sluajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 49.-50.
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imovinu ostaje za financiranje kratkotrajne imovine. Zbog svega navedenog, pokazatelje stupnja

pokri¢a moguce je razmatrati i kao pokazatelje financijske stabilnosti.*¢
4.3.4. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti pokazuju brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu, a poznati su i
kao koeficijenti obrta. [zraCunavaju se kao omjeri prometa (prihoda) i prosjec¢nog stanja odredenih
dijelova imovine. Kada je koeficijent obrta poznat moguce je izracunati i prosje¢ne dane vezivanja
sredstava, odnosno prosjecno trajanje obrta. Koeficijent obrta se najces¢e izraCunava za ukupnu
imovinu, kratkotrajnu imovinu i potrazivanja, a na temelju istog je moguce utvrditi i prosjecno

trajanje naplate potrazivanja.*’

Vrlo cCesto koeficijent obrta ukupne imovine ima najmanju vrijednost u odnosu na ostale
koeficijente obrta jer ukljucuju cjelokupnu imovinu. Zbog toga, sto je razlika izmedu koeficijenta
obrta ukupne 1 kratkotrajne imovine veéa, poduzece u strukturi imovine ima veci udio dugotrajne
imovine 1 obratno. Koeficijent obrta ukupne imovine pokazuje koliko je puta godi$nje poduzece
obrnulo svoju ukupnu imovinu i koliko je kuna ukupnih prihoda ostvarilo na jednu kunu ukupne
imovine. Svi pokazatelji aktivnosti interpretiraju se prema istom obrascu uvazavajuéi dio imovine
na koji se pojedini pokazatelj odnosi.*® Tako, na primjer, koeficijent obrta zaliha prikazuje koliko
puta godi$nje poduzece u potpunosti obrne zalihe na skladiStu, a koeficijent obrta potrazivanja
koliko puta godiSnje poduzee naplati sva svoja potrazivanja. Osim navedenih, mogu se
izraCunavati 1 drugi koeficijenti obrta, a s aspekta sigurnosti i aspekta uspjeSnosti volje je da
koeficijenti obrta budu §to veci, to jest, da je vrijeme vezivanja ukupne imovine i pojedinih oblika

imovine §to kraée.*

4 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: naGela-postupci-sluajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str.50.

47Ja8i¢, T. (2017). Analiza poslovanja i kreditne sposobnosti drustva putem financijskih pokazatelja. RRIF br, 10, str.
137.

48 Kovagi¢, D. (2015). Izabrani financijski pokazatelji poslovanja poduzetnika prema djelatnostima. Racunovodstvo,
revizija i financije. Zagreb: RRIF Plus, br. 8(15), str. 135.

49 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nacela-postupci-sluajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 51.
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4.3.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazateljima profitabilnosti ocjenjuje se sposobnost poduzeca da zaraduje i1 ostvaruje povrat na
ulozena sredstva. Pri tome, uobicajeno je da se razmatraju pokazatelji marze profita, rentabilnost

ukupne imovine i rentabilnost vlastitog kapitala.>

Marza profita racuna se temeljem podataka iz racuna dobiti 1 gubitka (izvjestaja o dobiti). Marzom
profita utvrduje se koliko je poduzece uspjesno u zadrzavanju ostvarenih ukupnih prihoda u obliku
dobiti uvecane za rashode od kamata, odnosno, koliko posto ostvarenih prihoda poduzeca zadrzava
u obliku zarada uvecéanih za rashode od kamata. Razlika izmedu neto 1 bruto marZze profita vidljiva
je u obuhvatu poreza na dobit u broj neko pokazatelja, a razlika izmedu navedena dva pokazatelja
iskazuje se kao relativno porez na optere¢enje porezom na dobit u odnosu na ostvarene ukupne
prihode. Uklju¢ivanjem u brojnik pokazatelja zarada prije kamata, poreza i amortizacije marzom
profita ocjenjuje se operativna sposobnost poduzec¢a da stvara zaradu iz svoje osnovne djelatnosti
1 tako eliminira porezni utjecaj 1 teret dugotrajne imovine na poslovanje istog. Osim navedenog,
marzu profita moguce je izracunati iuklju¢enjem neto dobiti u brojnik pokazatelja, kada se
pokazateljem ocjenjuje sposobnost poduzeca da upravlja svim aspektima poslovanja te tako
izraCunata masa profita ukazuje na to koliko posto ostvarenih prihoda pripada vlasnicima
poduzeca. Kada se marza profita pomnozi s koeficijentom obrta ukupne imovine kao rezultat se
dobiva pokazatelj rentabilnosti ukupne imovine u neto ili bruto obliku. Navedeno sugerira i na to
da se rentabilnost imovine moze povecati povecanjem koeficijenta obrta i/ili pove€anjem marze

profita. 3!

Pokazatelji rentabilnosti imovine izraCunavaju se temeljem podataka iz bilance 1 raCuna dobiti 1
gubitka (izvjeStaj o dobiti). Pokazatelji rentabilnosti ukupne imovine prikazuju sposobnost
poduzeca za ostvarivanjem povrata na temelju ukupnih raspolozivih resursa, odnosno sposobnoséu
za ostvarivanjem povrata za vlasnike svih oblika izvora financiranja imovine. Pokazatelj

rentabilnosti imovine interpretira se kao stopa povrata koju je poduzece uspelo ostvariti na ukupnu

0Jasi¢, T. (2017). Analiza poslovanja i kreditne sposobnosti drustva putem financijskih pokazatelja. RRIF br 10, str.
135.

51 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 52.-53.
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imovinu, a predstavljena je zaradama poduzeca uve¢anim za rashode od kamata. Rentabilnost
ukupne imovine koristi se pri utvrdivanje poZeljne i ocjeni ostvarene ukupne profitabilnosti
poslovanja poduzeca, pri cemu se razlikuje neto 1 bruto rentabilnost imovine. U ovome slucaju je,
kao kod marza profita, razlika u obuhvatu poreza na dobit u brojniku pokazatelja, te je prema
tome razlike izmedu navedena dva pokazatelja relativno porezno optere¢enje porezom na dobit u

odnosu na ukupnu imovinu.

Nadalje, u kontekstu pokazatelja profitabilnosti uobic¢ajeno se izraCunava i rentabilnost vlastitog
kapitala, odnosno glavnice, koji je zapravo najznacajniji pokazatelj. Rentabilnost kapitala
primjenjuje se za ocjenu sposobnosti poduzeca da stvara povrate (prinose) za vlasnike vlastitog
kapitala. Interpretira se kao postotak povrata vlasnicima na uloZene izvore financiranja u jednoj

godini.>?

Rentabilnost imovine je koristan alat pri definiranju strategije poslovanja poduzeca jer se
pokazatelji profitabilnosti koriste s aspekta procjene ostvarivanja pozeljnih povrata za vlasnike
vlastitih 1 tudih izvora financiranja, te procenjivanje odabrane strategije u kontekstu
operacionalizacija poslovanja. Operacionalizacija poslovanja podrazumijeva realizaciju poslovnih
aktivnosti ¢ija je teZnja usmjerenost postavljenim ciljevima poslovanja, te ostvarivanje misije 1
vizije poduzeca. Analiza financijskih izvjeStaja Cesto proizlazi od rentabilnost imovine kao
osnovnog pokazatelja za daljnju evaluaciju razli¢itih dijelova poslovanja, kao Sto su realizacija
zahtijevanih prinosa za ostvarivanje postavljene strategije poslovanja i drugo.’® Realizacija
odabrane strategije poslovanja moze se ocjenjivati pomoc¢u Du Pont-ovog pokazatelja. Pokazatelji
profitabilnosti predstavljaju ucinkovit alat ocjene postavljenih ciljeva poslovanja poduzeca te se

koriste za ocjenu adekvatnosti strukture izvora financiranja i ocjene zaduzenosti.>*

Ocjena strukture izvora financiranja provodi se usporedbom rentabilnosti imovine i rentabilnosti

vlastitog kapitala. Poduzeca koja ostvaruju visoke stope rentabilnosti imovine ne moraju

32 Ibid, str. 53.-54.

53 Osmanagi¢ Bedenik, N. (2010). Analiza poslovanja na temelju godi$njih financijskih izvjeStaja. RRIF br. 3 (10),
str. 68.

54 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 54.
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ostvarivati povrat za vlasnike vlastitih izvora financiranja, a ako ga ostvaruju, isto ne mora znaciti
da je taj povrat na primjerenoj razini. Uz navedeno, moguce je i da poduzece posluje s gubitkom,
kada nije sposobno pokrivati troskove koriStenja tudih izvora financiranja, a s obzirom da je
troSkove neophodno pokrivati, dolazi do smanjivanja povrata za vlasnike kapitala. Prema
definiciji, stope povrata mjere pretpostavku da odredeni iznos investicija stvara ekonomske

zarade.>

Financijska poluga ili poluga strukture kapitala je obicajna poslovna terminologija koja se odnosi
na praksu koristenja nizeg troska tudeg kapitala za povecanje povrata vlasnicima. Ista omogucéava
poduzecu raspolaganje sa viSe imovine od iznosa glavnice. Pristup kvalifikaciji financijske poluge
su razni, a jedan od njih je i stavljanje u odnos tudih vlastitih izvora financiranja. Pri tome,
ekonomski efekti posudivanja je pozitivan kada je rentabilnost imovine vecéa od troSka
posudivanja, a poduzeca koje nemaju primjerene povrate za placanje troska kamata zaduzivanjem
smanjuju rentabilnost vlastitog kapitala. Djelovanje financijske poluge odnosi se na situaciju u
kojoj poduzece pri koriStenju tudih izvora financiranja ostvaruje vece povrate nego Sto bi
ostvarivalo da poslovanje financira isklju¢ivo vlastitim izvorima. Kada je rentabilnost vlastitog
kapitala ve¢a od rentabilnosti imovine struktura izvora financiranja je povoljna, te poduzeca
koriste tude izvore financiranja tako da isti pridonose povecanju zarade za vlasnike vlastitog

kapitala.>¢
4.3.6. Pokazatelji investiranja

Pokazatelji investiranja mjere uspjeSnost ulaganja u dionice poduzeca. Zbog toga je, izuzev
podataka iz financijskih izvjeStaja, za izraCunavanje pokazatelja investiranja potrebni su i podaci
o dionicama, a posebice o broju dionica 1 trziSnoj vrijednosti istih. Najznacajniji pokazatelji

investiranja dobit po dionici (EPS), dividenda po dionici (DPS), odnos isplate dividendi (DPR),

55 Wahlen, J. M. (2011). Financial Reporting, Financial Statement Analysis, and Valuation: A Strategic Perspective.
7th Edition. Mason: South-Western Cengage Learning, str. 259.

%6 Jagi¢, T. (2017). Analiza poslovanja i kreditne sposobnosti drustva putem financijskih pokazatelja. RRIF br, 10, str.
135.

29



odnos cijene 1 dobiti po dionici (P/E), ukupna rentabilnost dionice te dividendna rentabilnost

dionice.”’

Dobit po dionici i dividenda po dionici iskazuju se nov¢anim jedinicama financijskih izvjestaja
prikazuju koliko se dobiti ili dividende ostvari po jednoj dionici. Ve¢inom je dobit po dionici veca
od dividende po dionici jer se dio dobiti zadrzava, no, moguce je i suprotna situacija koja znaci da
su dividende isplac¢ivane iz zadrzane dobiti. Odnos isplate dividende obuhvaca omjer dividende
po dionici i dobiti po dionici. Vrijednost odnosa isplata dividendi je manja od jedan, a ako je
jednaka jedan dividenda i dobit po dionici su jednake te je cjelokupna ostvarena dobit izglasana u
dividende. Pri tome, odnos cijene 1 dobiti po dionici prikazuje koliko je puta trzi$na cijena dionice

veca od dobiti po dionici.*®

Najznacajniji pokazatelji investiranja su oni rentabilnosti dionice, koji ukljucuju ukupnu i
dividendnu rentabilnost dionice. Generalno govoreci, pokazatelji rentabilnosti dionice su
pokazatelji rentabilnosti vlastitog kapitala. no, u ovome slucaju vlastiti kapital nije iskazan po
knjigovodstvenoj, ve¢ po trziSnoj vrijednosti. U brojniku pokazatelja rentabilnosti dionice nalazi
se dobit odnosno dividenda, au nazivni u se nalazi trziSna vrijednost dionice. Ukupna rentabilnost
veéa je od dividende rentabilnosti, a suprotno je mogucée samo ako se dividende isplacuju iz

zadrzane dobiti kumulirane u prethodnim obra¢unskim razdobljima.>’

57 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 55.-56.

>8Jasi¢, T. (2017). Analiza poslovanja i kreditne sposobnosti drustva putem financijskih pokazatelja. RriF br. 10, str.
138.

59 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 57.
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3. ANALIZA POSLOVANJA ODABRANIH DRUSTAVA 1Z
METALOPRERADIVACKE INDUSTRIJE

Za potrebe pisanja ovog diplomskog rada odabrana su tri mala druStva iz metalopreradivacke
industrije. Rije¢ je o drustvima Metalis d.o.0., Stimo d.o.0. te Vedri§ d.o.o. U nastavku rada
prikazani su  konsolidirani izvjeStaj o financijskom polozaju i konsolidirani izvjestaj o
sveobuhvatnoj dobiti za razdoblje od 2018. do 2020. godine koji su koriSteni za horizontalnu i

vertikalnu 1 sustava pokazatelja i1 sintetickih pokazatelja navedenih triju drustava.
5.1. Analiza poslovanja drustva Metalis d.o.o.
5.1.1. Opcenito o poduzecu

Metalis d.o.o0. sa sjediStem u Donjoj Stubici prisutna je na trzistu od 1957. godine, a od 1993.
godine je u privatnom vlasniStvu. Misija tvrtke Metalis je pratiti trziSte, razumjeti ga i odgovoriti
na prepoznate potrebe sa kvalitetnim rjeSenjima metalopreradivacke industrije, a vizija iste je biti
posvecen promicanju napretka i1 inovativnosti koje predstavljaju osnovu konkurentnosti i

izvrsnosti kojoj drustvo tezi.

Dugoro¢ni cilj poslovanja poduzeca Metalis je postati jedan od najjacih regionalnih proizvodaca i
preradivaca metalnih proizvoda. Temeljem dobrog poznavanja potreba kupaca, poduzece stvara
nove proizvode koji po svojim karakteristikama predstavljaju najbolju vrijednost za uloZeni novac.
Planovi poduzeca su zadrzati udio na trzistu regije, ali 1 snaznije prosiriti svoje poslovanje na trziste

Europske Unije i Svicarske.®

5.1.2. Izracun pokazatelja i interpretacija rezultata

U nastavku se daje prikaz horizontalne analize bilance drustva Metalis d.o.o.

0 Metalis. URL: http://www.metalis.hr/index.php/hr/metalis-hr/o-nama (pristupljeno 20. veljace 2022.)
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Tablica 5: Horizontalna analiza bilance drusStva Metalis d.o.0. za razdoblje od 2018. do 2020.

godine
Pozicija 2018. 2019. 201972018 2020. 2020./2019.
Aktiva
Dugotrajna imovina 6.234.124 6.974.103 11,87% 10.451.500 49.86%
Nematerijalna imovina 88.904 44.845 49.56% | 392.412 0%
Koncesije, patenti,
licencije, robne i usluzne 88.904 41.125 53,74% 376.404 0%
marke, softver
1 ostala prava
Nematerijalna imovina u 0 3.720 0% 16.008 0%
pripremi
Materijalna imovina 6.065.436 6.877.668 0% 10.007.498 0%
Zemljiste 1.038.083 | 1.038.083 0% 1.042.083 0,39%
Gradevinski objekti 1.366.460 1.321.018 3,33% 1.444.739 9,37%
Postrojenja i oprema 1.926.892 3.102.045 60,99% 2.974.627 4,11%
Alati, pogonski inventar |\ /s coe | 993269 | 31.29% | 760289 | 23.46%
i transportna imovina
Materijalna imovina u
) ) 287.139 421.999 46,97% 3.784.506 0%
pripremi
Ostala materijalna 1254 1.254 0% 1.254 0%
movina
Dugotrajna financijska 51.590 51.590 0% 51.590 0%
movina
Ulaganja u vrijednosne 51.590 51.590 0% 51.590 0%
papire
Potrazivanja 28.194 0 0% 0 0%
Ostala potraZzivanja 28.194 0 -100,00% 0 0%
Kratkotrajna imovina 17.520.171 16.242.136 -7,29% 17.772.219 9,42%
Zalihe 10.519.823 | 8.355.963 | -20.57% | 9.485.734 13,52%

32




Sirovine i materijal 6.654.235 5.129.140 22,92% 6.423.391 25,23%
Proizvodnja u tijeku 1.283.148 1.070.107 -16,60% 1.233.104 0%
Gotovi proizvodi 2.285.260 1.954.159 -16,49% 1.683.737 13,84%
Trgovacka roba 107.045 102.017 -4,70% 101.293 -0,71%
Predujmovi za zalihe 190.135 100.540 -47,12% 44.209 0%
Potrazivanja 6.600.724 7.235.799 9,62% 6.257.844 -13,52%
Potrazivanja od kupaca 6.035.169 6.871.158 13,85% 5.728.619 -16,63%
Potrazivanja od
zaposlenika i ¢lanova 56.311 42.793 -24,01% 31.215 -27,06%
poduzetnika
PotraZivanja od diZave i | 5 () 321772 | 3681% | 497.727 54,68%
drugih institucija
Ostala potrazivanja 62 76 22,58% 283 0%
Kratkotrajna financijska | 5 4o, 43.883 70,15% 194.042 0%
imovina
Dani zajmovi, depoziti i
.y 25.791 43.883 70,15% 194.042 0%
sli¢no
Novac u banci i blagajni 373.833 606.491 62,24% 1.834.599 202,49%
Placeni troskovi
buduceg razdoblja i 459 296 -35,51% 1.939 0%
obracunati prihodi
Ukupno aktiva 23.754.754 23.216.535 -2,27% 28.225.658 21,58%
Izvanbilan¢ni zapisi 32.137.934 30.652.573 4,62% 40.777.923 0%
Pasiva
Kapital i rezerve 5.683.708 7.001.418 23,18% 9.468.120 35,23%
Temeljni (upisani)
3.899.000 3.899.000 0% 3.899.000 0%

kapital
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ZadrZana dobit 1li

. . 953.897 13.207 -98,62% 2.276.419 17.136,46%
preneseni gubitak
Zadrzana dobit 953.897 13.207 -98,62% 2.276.419 17.136,46%
Dobit ili gubitak 830.811 | 3.089211 | 271,83% | 3.292.701 6,59%
poslovne godine
Dobit poslovne godine 830.811 3.089.211 271,83% 3.292.701 6,59%
Dugorocne obveze 2.560.150 3.888.107 51,87% 4.836.209 24,38%
Obveze zazajmove, | | 33, g65 | 1280832 | -3.99% | 873469 0%
depozite i sli¢no
Obveze prema bankama
i drugim financijskim 1.226.085 2.607.275 112,65% | 3.400.303 30,42%
institucijama
Ostale dugoro¢ne 0 0 0% 560.437 0%
obveze
Kratkoro¢ne obveze 15.326.618 | 12.271.968 | -19.93% | 13.666.781 11,37%
Obveze za zajmove,
R 400.000 0 -100,00% 0 0%
depozite i sli¢no
Obveze prema bankama
i drugim financijskim 2.100.000 443.718 78.87% 1.318.931 | 197,25%%
institucijama
Obveze za predujmove 45.272 2.710 94,01% 849.208 31 '2;6’09
0
Obveze prema 10.056.391 | 8.660.394 | 13,88% | 9.322.838 | 7,65%
dobavljac¢ima
Obveze prema 810.161 826.466 | 2,01% | 850.758 2,94%
zaposlenicima
Obveze za poreze,
doprinose i sli¢cna 629.233 1.298.607 106,38% 608.685 -53,13%
davanja
Ostale kratkorotne | ye5 561 | 1.040.073 | -19.10% | 716361 | -31.12%

obveze
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Odgodeno placanje

troskova i prihod 184.278 55.042 -70,13% 254.548 362,46%
buducega razdoblja

Ukupno — pasiva 23.754.754 | 23.216.535 | -2,27% | 28.225.658 21,58%
Izvanbilan¢ni zapisi 32.137.934 | 30.652.573 -4,62% | 40.777.923 21,58%

Izvor: izraCunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Iz prilozene horizontalne analize bilance drustva Metalis d.o.0. vidljivo je smanjenje ukupne aktive

u 2019. godini u odnosu na 2018. godinu, i to za 2.7%. Ipak, ve¢ 2020. godine biljezi se znacajan

rast ukupne aktive u odnosu na prethodnu, 2019. godinu, i to za 21,58%. Smanjenje ukupne aktive

u 2019. godini temelji se na smanjenju kratkotrajne imovine za 7,29%.

Kada je rije¢ o pasivnoj strani bilance, ukupno stanje pasive u 2019. godine u odnosu na 2018.

godinu, te 2020. godine u odnosu na 2019. godine identi¢no je ukupnom stanju aktive, dakle biljezi

padove za 2,27% te kasniji rast za 21,58%.

Tablica 6: Vertikalna analiza bilance drustva Metalis d.o.0. za razdoblje od 2018. do 2020.

godine
Pozicija 2018. 2019. 2020. 2018. 2019. 2020.
Aktiva
.. ) 10.451.50
Dugotrajna imovina 6.234.124 | 6.974.103 0 26,24% 30,04% | 37,03%
Nematerijalna imovina 88.904 44.845 392.412 0,37% 0,19% 1,39%
Koncesije, patenti,
licencije, robne 1 88.904 | 41.125 | 376404 | 037% | 0,18% | 1,33%
usluzne marke, softver
1 ostala prava
Nemaf?r’il‘gz;lrimvma 0 3.720 16.008 | 0,00% | 002% | 0,06%
Materijalna imovina 6.065.436 | 6.877.668 10'027'49 25,53% | 29,62% | 35,46%
Zemljiste 1.038.083 | 1.038.083 | 1.042.083 | 4,37% 4,47% 3,69%
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Gradevinski objekti 1.366.460 | 1.321.018 | 1.444.739 5,75% 5,69% 5,12%
Postrojenja i oprema | 1.926.892 | 3.102.045 | 2.974.627 | 8§8,11% 13,36% | 10,54%
Alati, pogonski
inventar i transportna 1.445.608 993.269 760.289 6,09% 4.28% 2,69%
imovina
Materijalna imovinau | e, 135 | 451999 | 3784.506 | 121% | 181.77% | 13.41%
pripremi
Ostala materijalna 1.254 1.254 1254 | 001% | 001% | 0.00%
imovina
Dugotrajna financijska | = ¢ 59 51.590 51590 | 022% | 022% | 0,18%
imovina
Ulaganja u vrijednosne | 5, <5 51.590 51590 | 022% | 022% | 0,18%
papire
Potrazivanja 28.194 0 0 0,12% 0,00% 0,00%
Ostala potrazivanja 28.194 0 0 0,12% 0,00% 0,00%
Kratkotrajna imovina 17'5?0' 17 16'222'13 17'7;2'21 73,75% 69,96% | 62,96%
Zalihe 10'5;9'82 8.355.963 | 9.485.734 | 44,29% 35,99% | 33,61%
Sirovine 1 materijal 6.654.235 | 5.129.140 | 6.423.391 28,01% 22,09% 22,76%
Proizvodnja u tijeku 1.283.148 | 1.070.107 | 1.233.104 5,40% 4,61% 4,37%
Gotovi proizvodi 2.285.260 | 1.954.159 | 1.683.737 | 9,62% 8.42% 5,97%
Trgovacka roba 107.045 102.017 101.293 0,45% 0,44% 0,36%
Predujmovi za zalihe 190.135 100.540 44.209 0,80% 0,43% 0,16%
Potrazivanja 6.600.724 | 7.235.799 | 6.257.844 | 27,79% 31,17% | 22,17%
PotraZivanja od kupaca | 6.035.169 | 6.871.158 | 5.728.619 | 25.41% | 29,60% | 20,30%
Potrazivanja od
zaposlenika i ¢lanova 56.311 42.793 31.215 0,24% 0,18% 0,11%
poduzetnika
Potrazivanja od drzave
509.182 321.772 497.727 2,14% 1,39% 1,76%

1 drugih institucija
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Ostala potrazivanja 62 76 283 0,11% 0,19% 0,69%
Kratkotrajna. 25791 | 43.883 | 194.042 | 0.11% | 0.19% | 0.69%
financijska imovina
Dani zajmovi, depoziti | )¢ 14, 43.883 | 194.042 | 1,57% | 2.61% | 6.50%
1 sliéno
Novac u banci i 373.833 | 606491 | 1.834.599 | 0,00% | 0,00% | 0,01%
blagajni
Plaéeni troskovi 100.00
buduceg razdoblja i 459 296 1.939 | 100,00% | 100,00% |
obracunati prihodi °
Ukupno aktiva 23754754 | 23.216.535 | 28.225.658 | 0,00% | 129.04%
Izvanbilancni zapisi | 32.137.934 | 30.652.573 | 40.777.923 | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Pasiva
Kapital i rezerve 5.683.708 | 7.001.418 | 9.468.120 23,93% 30,16% 33,54%
Temeljni (upisani) 3.899.000 | 3.899.000 | 3.899.000 | 16.41% | 16,79% | 13,81%
kapital
Zadrzana dobit i 953.897 | 13207 | 2276419 | 4.02% | 0.06% | 8.07%
preneseni gubitak
Zadrzana dobit 953.897 | 13207 | 2276419 | 4.02% | 0.06% | 8.07%
Dobit ili gubitak 830.811 | 3.089.211 | 3.292.701 | 3.50% | 13.31% | 11.67%
poslovne godine
Dobit poslovne godine | 830.811 | 3.089.211 | 3.292.701 | 3,50% | 13,31% | 11,67%
Gubitak poslovne 0 0 0 10,78% | 16,75% | 17.13%
godine
Dugorogne obveze | 2.560.150 | 3.888.107 | 4.836.209 | 5,62% | 5,52% | 3,09%
Obveze za zajmove, | | 33, 065 | 1280.832 | 873469 | 5.16% | 11.23% | 12.05%
depozite i slicno
Obveze prema
bankama i drugim |\ )¢ hes | 5 607.075 | 3.400.303 | 0,00% | 0.00% | 1.99%
financijskim
institucijama
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OStalz li“i‘;mc“e 0 0 562437 | 64,52% | 52,86% | 48,42%
Kratkoro¢ne obveze 15'3§6'61 12'2;1'96 13'6?6'78 1,68% 0,00% 0,00%
Obveze za zamove, | 400,999 0 0 8.84% | 191% | 4,67%

depozite i slicno

Obveze prema
banfll‘rj‘gii;iﬂ“nflm 2.100.000 | 443.718 | 1.318.931 | 0,19% | 001% | 3,01%

institucijama
Obveze za predujmove 45.272 2.710 849.208 42.33% 37,30% | 33,03%
33?;:52?; 10.0§ 639 | 660394 | 9322.838 | 341% | 356% | 3.01%
S;;VOZZIZIEZ‘:EZ 810.161 | 826.466 | 850.758 | 2,65% | 559% | 2,16%

Obveze za poreze,

doprinose i sli¢na 629.233 | 1.298.607 | 608.685 | 541% | 448% | 2,54%

davanja

OStaleolgrj‘eﬂz‘;’mcne 1.285.561 | 1.040.073 | 716361 | 0,78% | 0,24% | 0,90%

Ukupno — pasiva 2375475 | 2321653 | 28.225.65 | |00 a0 | 100,000 | 10000

4 5 8 %
Izvanbilan¢ni zapisi 32'127'93 30'622'57 40'7;7'92 135,29% | 132,03% 14;’47
0

Izvor: izraunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Iz vertikalne analize bilance drustva Metalis d.o.o0. vidljivo je da dugotrajna imovina €ini otprilike
31% aktive, a od toga je najznacajnija materijalna imovina sa 35,46% u 2020. godini. Kratkotrajna
imovina ¢ini oko 69% aktive, a najznacajnije su zalihe sa 44,29% u ukupnoj aktivi 2018. godine.
Kada je rijec o pasivnoj strani bilance, kapital 1 rezerve su sa 23,93% % u 2018. godini porasli na

33,54% ucesca u ukupnoj pasivi u 2020. godini.
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Tablica 7: Pokazatelji likvidnosti drustva Metalis d.o.o. za razdoblje od 2018. do 2020. godine

Rb Opis Vrijednost pokazatelja
1. Koeficijent trenutne likvidnosti
2018 0,02
2019 0,05
2020 0,13
2. Koeficijent ubrzane likvidnosti
2018 0,46
2019 0,64
2020 0,59
3. Koeficijent tekuce likvidnosti
2018 1,14
2019 1,32
2020 1,30
4. Koeficijent financijske stabilnosti
2018 0,76
2019 0,64
2020 0,73

Izvor: izraCunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Koeficijent trenutne likvidnosti drustva Metalis d.o.o. biljezi malo poveéanje iz godine u godinu,
no, dakle, povecava se sposobnost istog za podmirenje kratkoro¢nih obveza. Koeficijent ubrzane
likvidnosti varira, no nikada ne prelazi 1, Sto je minimalna vrijednost zadovoljavajuceg
pokazatelja, zbog Cega se zakljuCuje da Metalis ima vece obveze od novca kojim raspolaze.
Nadalje, koeficijent tekuce likvidnosti nikada ne prelazi 2, dakle, ne ostvaruje tekucu likvidnost
na adekvatnoj razini. Posljedn;ji, koeficijent financijske stabilnosti varira, no uvijek iznosi manje
od 1, §to znaci da Metalis d.o.o. dio svoje kratkotrajne imovine pravilno financira iz kvalitetnih

dugoroc¢nih izvora odnosno, radnog kapitala.

Tablica 8: Pokazatelji ekonomic¢nosti drustva Metalis d.o.0. za razdoblje od 2018. do 2020.
godine

Rb Opis Vrijednost pokazatelja
1. Ekonomicnost ukupnog poslovanja
2018 1,02
2019 1,08
2020 1,08
2. Ekonomicnost poslovnih aktivnosti
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2018 1,03

2019 1,07

2020 1,09
3. Ekonomi¢nost financiranja

2018 0,22

2019 2,29

2020 0,41

Izvor: izraCunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Budu¢i da pokazatelji ekonomicnosti pokazuju omjer prihoda i rashoda, te predstavljaju mjeru
djelotvornosti poslovanja, ekonomicnosti ukupnog poslovanja te ekonomicnost poslovnih
aktivnosti drustva Metalis d.o.o. na zadovoljavajucoj je razini, jer prelazi 1. Ipak, ekonomicnost
financiranja biljezi velike oscilacije, te je, od promatranih, samo 2019. godine bila na

zadovoljavajuéoj razini.

Tablica 9: Pokazatelji zaduZenosti druStva Metalis d.o.0. za razdoblje od 2018. do 2020.
godine

Rb Opis Vrijednost pokazatelja
1. Udjel tudeg kapitala
2018 0,18
2019 0,27
2020 0,26
2. | Stupanj zaduZenosti/koeficijent zaduZenosti
2018 0,75
2019 0,70
2020 0,66
3. Koeficijent vlastitog financiranja
2018 0,24
2019 0,30
2020 0,34
4 Odnos ukupnih obveza i kapitala
) (koeficijent financiranja)
2018 3,15
2019 2,31
2020 1,95
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Izvor: izraCunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Koeficijent zaduzenosti pokazuje koji je postotak imovine nabavljen zaduzivanjem, te je pozeljno
da isti bude manji od 0,5. Vidljivo je da koeficijent zaduzenosti u promatranim razdobljima veci
od 0,5, no i da vremenom pada, §to znaci da je druStvo smanjilo svoja zaduzivanja. Koeficijent
financiranja prikazuje relativno malu vrijednost, odnosno, ukazuje na to da drustvo ne bi trebalo

imati poteskoce pri vracanju posudenih sredstava i placanja kamata.

Tablica 10: Pokazatelji aktivnosti drustva Metalis d.o.0. za razdoblje od 2018. do 2020. godine

Rb Opis Vrijednost pokazatelja
1. Koeficijent obrtaja ukupne imovine
2018 1,87
2019 2,23
2020 1,69
2. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine
2018 2,54
2019 3,19
2020 2,69
3. Koeficijent obrtaja potrazivanja
2018 6,49
2019 6,70
2020 7,23
4. Trajanje naplate potraZivanja u danima
2018 56,23
2019 54,48
2020 50,49

Izvor: izraCunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Pokazatelji aktivnosti poznati su i pod nazivom koeficijenti obrta koji se izracunavaju na temelju
prometa i prosjecnog stanja. Svi ti pokazatelji ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovanju
drustva. 1z priloZene tablice vidljivo je da je isti u promatranom razdoblju varirao, no, i da je bio
visok. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine je takoder varirao i da je bila velika brzina
cirkulacije. Koeficijent obrtaja potraZivanja je rastao, te je najve¢i bio 2020. godine, kada su se
ista 7,23 puta pretvorila u prihode. Trajanje naplate u danima najvise je iznosilo 2018. godine, i to

56 dana. U nastavku se daje tablica sa izracunatim pokazateljima profitabilnosti.
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Tablica 11: Pokazatelji profitabilnosti drustva Metalis d.o.o. za razdoblje od 2018. do 2020.
godine

Rb Opis Vrijednost pokazatelja
1. BRUTO PROFITNA MARZA
2018 1%
2019 1%
2020 1%
2. PROFITNA MARZA PRIJE OPOREZIVANJA
2018 2%
2019 8%
2020 8%
3. NETO PROFITNA MARZA
2018 2%
2019 6%
2020 7%
4. POVRAT NA UKUPNU IMOVINU(ROA)
2018 6%
2019 17%
2020 14%
5. OPERATIVNA PROFITNA MARZA
2018 3%
2019 8%
2020 8%

Izvor: izraunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Iz tablice je vidljivo drustvo Metalis d.o.0. svake godine ostvarilo 100% prihoda od prodaje, za
pokric¢e troskova i dobitak. Nakon podmirenja svih troS§kova, osim troS§kova financiranja i poreza
na dobitak te raspodjelu dobitka drustvu je ostalo 8% 2019. 1 2020. godine. Nakon pokri¢a svih
troskova ostao je isti postotak prihoda od prodaje za pokri¢e poreza na dobitak i ostale potrebe iz
dobitka. DruStvo Metalis d.o.o0 je 2019. godine na 100 jedinica u aktivu ostvarilo 17 jedinica

operativnog dobitka.
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5.2. Analiza poslovanja drustva Stimo d.o.0.

5.2.1. Opcenito o poduzecu

Stimo d.o.o0. je tvrtka u 100 % privatnom vlasnistvu. Osnovana je 1994. godine s namjerom da se
bavi proizvodnjom metalnih kanalica za razvod elektri¢nih instalacija, te proizvodnjom pribora za
gromobranske instalacije $to je odrzano do danas, uz neke izmjene. Danas osim proizvodnje koja

je 1 dalje glavni izvor prihoda drustva imaju i dvije maloprodajne trgovine i to jednu u Bjelovaru

ijednu u Krizevcima.

5.2.2. Izracun pokazatelja i interpretacija rezultata

U nastavku se daje horizontalna analiza bilance drustva Stimo d.o.0. u promatranom razdoblju od

2018.-2020. godine.

Tablica 12: Horizontalna analiza bilance drustva Stimo d.o.0. za razdoblje od 2018. do 2020.

godine
Pozicija 2018. 2019. 2019./2018. 2020. 2020./2019.
Aktiva
Dugotrajna imovina 2.394.572 | 2.785.179 16,31% | 2.181.861 | -21,66%
Nematerijalna imovina 19.491 0 -100,00% 0 0,00%
Koncesije, patenti,
licencije, robne 1 usluzne
marke, softver i ostala 19491 0 -100.00% 0 0.00%
prava
Materijalna imovina 2.375.081 | 2.785.179 17,27% | 2.181.861 | -21,66%
Zemljiste 649.731 614.931 -5,36% 614.931 0,00%
Gradevinski objekti 1.620.128 | 864.311 -46,65% 201.831 -76,65%
Postrojenja i oprema 88.122 1.067.742 | 1111,66% | 1.209.674 13,29%
Alati, pogonski inventar i
. . 17.100 238.195 | 1292,95% | 155.425 -34,75%
transportna imovina
Kratkotrajna imovina 5.561.820 | 4.617.697 | -16,98% | 6.187.706 | 34,00%
Zalihe 2.420.357 | 2.371.860 -2,00% 2.349.607 -0,94%
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Sirovine i materijal 338.722 362.176 6,92% 386.111 6,61%
Gotovi proizvodi 445.205 601.229 35,05% 614.834 2,26%
Trgovacka roba 1.636.430 | 1.408.455 | -13,93% | 1.348.662 -4,25%
Potrazivanja 3.024.382 | 1.991.603 | -34,15% | 3.339.774 67,69%
Potrazivanja od kupaca | 2.178.852 | 1.963.625 -9,88% 2.849.137 | 45,10%
Potrazivanja od
zaposlenika i ¢lanova 0 2.786 0% 287 -89,70%
poduzetnika
Potrazivanja od drzave i
drugih institucija 18.470 25.192 36,39% 46.672 85,27%
Ostala potrazivanja 827.060 0 -100,00% 443.678 0,00
Novac u banci i blagajni 117.081 254.234 117,14% 498.325 96,01%
Ukupna aktiva 7.956.392 | 7.402.876 -6,96% 8.369.567 13,06%
Pasiva
Kapital i rezerve 5.303.815 | 5.360.857 1,08% 6.089.186 13,59%
Temeljni upisani kapital 600.000 600.000 0,00% 600.000 0,00%
Zadrzana dobit ili
prenesent gubitak 4.420.524 | 4.643.831 5,05% 4.760.858 2,52%
Zadrzana dobit 4.420.524 | 4.643.831 5,05% 4.760.858 2,52%
Dobit ili gubitak
soslovne godine 283.291 117.026 -58,69% 728.328 522,36%
Dobit poslovne godine 283.291 117.026 -58,69% 728.328 522,36%
Dugorocne obveze 1.024.658 855.897 -16,47% 626.597 -26,79%
Obveze prema bankama 1
drugim financijskim 1.024.658 | 855.897 -16,47% 626.597 -26,79%
institucijama
Kratkoro¢ne obveze 1.627.919 | 1.186.122 | -27,14% | 1.217.183 2,62%
Obveze prema bankama 1
drugim financijskim 200.375 0 -100,00% 0 0,00%

institucijama
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Obveze prema

o 1.230.855 | 996.244 -19,06% 988.107 -0,82%
dobavljacima
Obveze prema
94.702 88.960 -6,06% 112.130 26,05%
zaposlenicima
Obveze za poreze,
doprinose i slicna 99.120 100.811 1,71% 111.474 10,58%
davanja
Ostale kratkoro¢ne
2.867 107 0,00% 5.472 5014,02%
obveze
Odgodeno placanje
troSkova i prihod 0 0 -96,27% 436.600 13,06%
buduceg razdoblja
Ukupno-pasiva 7.956.392 | 7.402.876 -6,96% 8.369.566 13,06%

Izvor: izraCunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Na temelju horizontalne analize bilance druStva Stimo d.o.o. primjecuje se smanjenje ukupne
aktive u 2019. godini u odnosu na 2018. godinu za -6,96%. Ipak, ve¢ 2020. godine biljezi se rast
iste u odnosu na prethodnu, 2019. godinu, i to za 13,06%. Smanjenje ukupne aktive u 2019. godini

temelji se na smanjenju kratkotrajne imovine za 16,98%, dok je u 2020. godine zamjetan rast iste

za 34,00% Ukupno stanje pasive identi¢no je aktivi.

U nastavku se daje prikaz vertikalne analize bilance drustva Stimo d.o.o. za razdoblje od 2018.-

2020. godine.
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Tablica 13: Vertikalna analiza bilance drustva Stimo d.o.o0. za razdoblje od 2018. do 2020.

godine
Pozicija 2018. 2019. 2020. 2018. 2019. 2020.
Aktiva
Dugotrajna imovina 2.394.572 | 2.785.179 | 2.181.861 | 30,10% | 37,62% | 26,07%
Nematerijalna
‘ ‘ 19.491 0 0 0,24% | 0,00% | 0,00%
imovina
Koncesije, patenti,
licencije, robne i
19.491 0 0 0,24% | 0,00% | 0,00%
usluzne marke, softver
1 ostala prava
Materijalna imovina 2.375.081 | 2.785.179 | 2.181.861 | 29,85% | 37,62% | 26,07%
Zemljiste 649.731 614.931 614.931 8,17% | 831% | 7,35%
Gradevinski objekti 1.620.128 864.311 201.831 | 20,36% | 11,68% | 2,41%
Postrojenja i oprema 88.122 1.067.742 | 1.209.674 | 1,11% | 14,42% | 14,45%
Alati, pogonski
inventar i transportna 17.100 238.195 155.425 0,21% | 3,22% | 1,86%
imovina
Kratkotrajna imovina | 5.561.820 | 4.617.697 | 6.187.706 | 69,90% | 62,38% | 73,93%
Zalihe 2.420.357 | 2.371.860 | 2.349.607 | 30,42% | 32,04% | 28,07%
Sirovine i materijal 338.722 362.176 386.111 426% | 4,89% | 4,61%
Gotovi proizvodi 445.205 601.229 614.834 5,60% | 8,12% | 7,35%
Trgovacka roba 1.636.430 | 1.408.455 | 1.348.662 | 20,57% | 19,03% | 16,11%
Potrazivanja 3.024.382 | 1.991.603 | 3.339.774 | 38,01% | 26,90% | 39,90%
Potrazivanja od
. 2.178.852 | 1.963.625 | 2.849.137 | 27,38% | 26,53% | 34,04%
upaca
Potrazivanja od
zaposlenika i ¢lanova 0 2.786 287 0,00% | 0,04% | 0,00%

poduzetnika
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Potrazivanja od

drzave i drugih 18.470 25.192 46.672 0,23% | 0,34% | 0,56%
institucija
Ostala potrazivanja 827.060 0 443.678 | 10,39% | 0,00% | 5,30%
Novac u banci 1
o 117.081 254.234 498.325 1,47% | 3,43% | 5,95%
blagajni
100,00 | 100,00 | 100,00
Ukupno aktiva 7.956.392 | 7.402.876 | 8.369.567
% % %
Pasiva
Kapital i rezerve 5.303.815 | 5.360.857 | 6.089.186 | 66,66% | 72,42% | 72,75%
Temeljni (upisani)
. 600.000 600.000 600.000 | 7,54% | 8,10% | 7,17%
kapital
Zadrzana dobit ili
4.420.524 | 4.643.831 | 4.760.858 | 55,56% | 62,73% | 56,88%
preneseni gubitak
Zadrzana dobit 4.420.524 | 4.643.831 | 4.760.858 | 55,56% | 62,73% | 56,88%
Dobit ili gubitak
283.291 117.026 728.328 3,56% | 1,58% | 8,70%
poslovne godine
Dobit poslovne godine 283.291 117.026 728.328 3,56% 1,58% | 8,70%
Dugorocne obveze 1.024.658 855.897 626.597 12,88% | 11,56% | 7,49%
Obveze prema
bankama i drugim
1.024.658 855.897 626.597 | 12,88% | 11,56% | 7,49%
financijskim
institucijama
Kratkoro¢ne obveze 1.627.919 | 1.186.122 | 1.217.183 | 20,46% | 16,02% | 14,54%
Obveze prema
bankama 1 drugim
200.375 0 0 2,52% | 0,00% | 0,00%
financijskim
institucijama
Obveze prema
1.230.855 996.244 988.107 | 15,47% | 13,46% | 11,81%

dobavljacima
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Obveze prema

o 94.702 88.960 112.130 1,19% | 1,20% | 1,34%
zaposlenicima
Obveze za poreze,
doprinose i sli¢cna 99.120 100.811 111.474 1,25% | 1,36% | 1,33%
davanja
Ostale kratkoro¢ne
2.867 107 5.472 0,04% | 0,00% | 0,07%
obveze
Odgodeno placanje
troskova i prihod 0 0 436.600 | 0,00% | 0,00% | 5,22%
buduéeg razdoblja
100,00 | 100,00 | 100,00
Ukupno — pasiva 7.956.392 | 7.402.876 | 8.369.566
% % %

Izvor: izracunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Vertikalnom analizom bilance drustva Stimo d.o.o. vidljivo je da dugotrajna imovina €ini otprilike

31% aktive, a od toga je najznacajnija materijalna imovina sa 29,85%u 2018. godini. Kratkotrajna

imovina ¢ini oko 68% aktive, a najznacajnija su potrazivanja sa 39,90% u ukupnoj aktivi 2020.

godine.

Kada je rije¢ o pasivnoj strani bilance, kapital 1 rezerve ¢ine oko 70% u ukupnom stanju pasive.

Kratkoro¢ne obveze su ve¢e od dugoro¢nih, a najveci postotak zauzimale su 2018. godine, i to

20,46%.

U nastavku se daje tablica izraCuna pokazatelja likvidnosti druStva Stimo d.o.o0. u promatranom

razdoblju od 2018.-2020. godine.
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Tablica 14: Pokazatelji likvidnosti drustva Stimo d.o.0. za razdoblje od 2018. do 2020. godine

Rb Opis Vrijednost pokazatelja
1. Koeficijent trenutne likvidnosti
2018 0,07
2019 0,21
2020 0,41
2. Koeficijent ubrzane likvidnosti
2018 1,93
2019 1,89
2020 3,15
3. Koeficijent tekuce likvidnosti
2018 3,42
2019 3,89
2020 5,08
4. Koeficijent financijske stabilnosti
2018 0,38
2019 0,45
2020 0,33

Izvor: izraCunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Koeficijent trenutne likvidnosti drustva Stimo d.o.o. biljezi povecanje iz godine u godinu, §to znaci
da se povecava njegova sposobnost za podmirenje kratkorocnih obveza. Koeficijent ubrzane
likvidnosti ve¢i je od 1, §to znaci da poduzece odrZzava normalnu likvidnost.. Nadalje, koeficijent
tekuce likvidnosti uvelike prelazi 2, zbog ¢ega ostvaruje tekucu likvidnost na adekvatnoj razini.
Posljednji, koeficijent financijske stabilnosti varira, no uvijek iznosi manje od 1, Sto znaci da Stimo
d.o.o. dio svoje kratkotrajne imovine pravilno financira iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora odnosno,

radnog kapitala.

U nastavku slijedi izracun pokazatelja ekonomicnosti za drustvo Stimo d.o.o..
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Tablica 15: Pokazatelji ekonomicnosti drustva Stimo d.o.0. za razdoblje od 2018. do 2020.
godine

Rb Opis Vrijednost pokazatelja
1. Ekonomicnost ukupnog poslovanja
2018 1,03
2019 1,01
2020 1,05
2. Ekonomicnost poslovnih aktivnosti
2018 1,03
2019 1,01
2020 1,05
3. Ekonomicnost financiranja
2018 0,25
2019 0,11
2020 0,18

Izvor: izracunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Drustvo Stimo d.0.0. u promatranim razdobljima ima zadovoljavaju¢u ekonomicnost ukupnog
poslovanja, kao i ekonomicnost poslovne aktivnosti. Dakle, ekonomicnost financiranja, koja je

manja od 1, nije uvelike naruSavala ekonomi¢nost ukupne aktivnosti.

U nastavku se daje tablica izraCuna pokazatelja zaduZenosti za druStvo Stimo d.o.0. u razdoblju od

2018.-2020. godine.

Tablica 16: Pokazatelji zaduZenosti drustva Stimo d.o.o. za razdoblje od 2018. do 2020.
godine

Rb Opis Vrijednost pokazatelja
1. Udjel tudeg kapitala
2018 16%
2019 14%
2020 9%
2. | Stupanj zaduZenosti/koeficijent zaduZenosti
2018 33%
2019 28%
2020 22%
3. Koeficijent vlastitog financiranja
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2018 67%

2019 2%
2020 73%
4 Odnos ukupnih obveza i kapitala
) (koeficijent financiranja)
2018 50%
2019 38%
2020 30%

Izvor: izraCunao autor prema financijskim izvjestajima drustva

Koeficijent zaduzenosti je u promatranom razdoblju kod drustva Stimo d.o.0. zadovoljavajuéi, jer
je manji od 0,5, te se iz godine u godinu smanjuje. Nadalje, koeficijent vlastitog financiranja se
povecao, $to znaci da je drustvo smanjilo zaduzivanja. Posljednji, koeficijent financiranja je vrlo

mali, te se iz godine u godinu smanjuje.

U nastavku je tablica izracuna pokazatelja aktivnosti drustva Stimo d.o.0. u razdoblju od 2018.-

2020. godine

Tablica 17: Pokazatelji aktivnosti druStva Stimo d.o.o. za razdoblje od 2018. do 2020. godine

Rb Opis Vrijednost pokazatelja
1. Koeficijent obrtaja ukupne imovine
2018 1,70
2019 2,01
2020 2,11
2. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine
2018 2,44
2019 3,23
2020 2,85
3. Koeficijent obrtaja potrazivanja
2018 4,42
2019 7,32
2020 5,01
4. Trajanje naplate potraZivanja u danima
2018 82,65
2019 49,90
2020 72,93
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Izvor: izraCunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Iz prilozene tablice vidljivo je da je koeficijent obrtaja ukupne imovine u promatranom razdoblju
bio visok. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine je varirao, te se moze zakljuciti da je bila velika
brzina cirkulacije, gdje je najvecéa bila 2019. godine. Koeficijent obrtaja potrazivanja je varirao, a
je najveci bio 2019. godine, kada su se ista 7,32 puta pretvorila u prihode. Trajanje naplate u

danima najvise je iznosilo 2018. godine, i to 83 dana.

Nadalje, slijedi izracun pokazatelja profitabilnosti drustva Stimo d.0.0. za promatrano razdoblje

od 2018.-2020. godine.

Tablica 18: Pokazatelji profitabilnosti drustva Stimo d.o.0. za razdoblje od 2018. do 2020.

godine
Rb Opis Vrijednost pokazatelja
1. Bruto profitna marza
2018 0,50
2019 0,50
2020 0,45
5 Profitna marza prije
oporezivanja
2018 0,03
2019 0,01
2020 0,05
3. Neto profitna marza
2018 0,02
2019 0,00
2020 0,04
4. Povrat na ukupnu imovinu(roa)
2018 0,05
2019 0,02
2020 0,10
5. Operativna profitna marza
2018 0,03
2019 0,01
2020 0,05

Izvor: izracunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.
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Drustvo Stimo d.o.o. je 2018.12019. godine ostvarilo 50% prihoda od prodaje, za pokrice troSkova
1 dobitak. Nakon podmirenja svih troskova, osim troskova financiranja i poreza na dobitak te
raspodjelu dobitka drustvu je ostalo 5% 2020. godine. Nakon pokri¢a svih troskova ostao je isti
postotak prihoda od prodaje za pokri¢e poreza na dobitak 1 ostale potrebe iz dobitka. Zanimljivo
je da 2019. godine nije bilo moguce dobitak rasporediti po slobodnoj volji. Drustvo Stimo d.o.o je

2020. godine na 100 jedinica u aktivu ostvarilo 10 jedinica operativnog dobitka.
5.3. Analiza poslovanja drustva Vedris d.o.o.
5.3.1. Opcenito o poduzecu

Vedri§ d.o.o. najprije se spominje kao MGV OBRT, osnovan 1994. godine, koji se bavio
proizvodnjom gromobranskog pribora, izradom metalne galanterije 1 konstrukcijom i izradom
alata. Sirenjem poslovanja, 2006. godine osnovano je poduzeée Vedri§ d.o.o. koje se bavi
proizvodnjom, prodajom, i distribucijom elektro i gromobranskog pribora. Misija poduzeéa je
kvalitetom, to¢nos¢u isporuke i pouzdanosc¢u pri realizaciji svojih proizvoda trajno ispunjavati
potrebe 1 ocekivanja kupaca i ostalih zainteresiranih strana, uz istovremenu brigu o zastiti okoliSa
i oCuvanju prirodnih resursa. Vizija poduzeéa je postati vodeéa tvrtka u svojoj djelatnosti na

podrudju regije, zasnovana na na¢elima poslovne izvrsnosti i ekoloske odrzivosti.5!

5.3.2. Izracun pokazatelja i interpretacija rezultata

U nastavku se prikazuje horizontalna analiza bilance drustva Vedri$ d.o.o.

Tablica 19: Horizontalna analiza bilance drustva Vedris d.o.o. za razdoblje od 2018. do 2020.
godine

Pozicija 2018. 2019. 2019./2018. 2020. 2020./2019.

Aktiva

0,
Dugotrajna imovina | 330.684 | 661353 | 100,00% | 1.189.900 | 'O92%

0,
Nematerijalna imovina 3.042 4.683 53,94% 4.683 80,78%

61 Vedri§: URL: https://vedris.com/gromobranski-pribor-bjelovar/ (pristupljeno 20. veljage 2022.)

53



https://vedris.com/gromobranski-pribor-bjelovar/

Koncesije, patenti,
licencije, robne i

. . 3.042 4.683 53,94% 4.683 0,00%
usluzne marke, softver i
ostala prava
0,
Materijalna imovina 325.292 654.320 101,15% | 1.182.867 2203,10%
Postrojenja i oprema 120.965 34913 -71,14% 804.082 | 2203,10%
Alati —
lati, pogonskiinventar | ) 10| (10407 | 20314% | 378785 | -38,85%
i transportna imovina
Dugotrajna fi ij 0
ugotrajna financijska |, 15, 2350 0,00% 2350 0,00%
imovina
1 . - . .
U aganjau\{rljednosne 7350 7350 0,00% 7350 0,00%
papire
Kratkotrajna imovina 4.575.689 5.072.401 10,86% 5.242.217 3,35%
Zalihe 2.073.790 1.825.229 -11,99% 1.852.210 1,48%
Sirovine i materijal 1.246.037 1.232.289 -1,10% 1.141.290 -7,38%
Proizvodnja u tijeku 43.879 5.159 -88,24% 17.494 0,00%
Gotovi proizvodi 429.503 351.889 -18,07% 460.892 30,98%
Trgovacka roba 354.371 235.892 -33,43% 232.534 -1,42%
- 0, - o
Potrazivanja 1.290.749 1.128.720 12,55% 1.077.877 4,50%
- 0, - 0,
Potrazivanja od kupaca | 1.283.071 1.119.468 12,75% 1.070.830 4,34%
Potrazivan .
otrazivanja od drzave i 62 5.644 | 9003,23% 62 -98,90%
drugih institucija
Ostala potrazivanja 7.616 3.608 -52,63% 6.985 0,00%
Kratkotraj ij
a Otri?;igr;anmﬁka 47.055 256392 | 444.88% | 59.831 0,00%
Dani za . — .
ani zajm(?\vzl, depoziti 1 0 150.000 0,00% 0 0,00%
slicno
tala fi ij
Ostala financijska 47.055 106392 | 126,10% | 59.831 0,00%

imovina
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NOV&‘;;?E?CI ' 1.164.005 | 1.862.060 | 59,96% | 2.252.299 | 20,96%
0, 0,
Ukupno aktiva 4.906.373 | 5.733.754 16,86% 6.432.117 12,18%
Pasiva
Kapital i rezerve 4.433.704 | 5.422.169 22,29% 5.042.692 -7,00%
Temeljni (upisani)
Kapital 754.300 754.300 0,00% 754.300 0,00%
Zadrzana dobit ili
adrzana dobitili 1) 100 004 | 3502177 | 51.05% | 2.839.710 | -20,95%
preneseni gubitak
Zadrzana dobit 2.378.094 3.592.177 51,05% 2.839.719 -20,95%
Dobit ili gubitak
p(:)sli)vlnleggociiie 1301310 | 1.075.692 | -17,34% | 1448673 | 34,67%
Dobit poslovne godine 1.301.310 1.075.692 -17,34% 1.448.673 34,67%
_ % %
Kratkoro¢ne obveze 450.108 300.493 33,24% 1.379.953 359,23%
Obveze za zajmove, 0 0 0,00% 1.000.000 0,00%
depozite i slicno R
Obveze za predujmove 27.739 68 -99,75% 593 772,06%
Obveze prema o .
dobavljagima 141.077 105.958 -24,89% 123.094 16,17%
Obveze prema
. . 83.630 97.165 16,18% 104.095 7,13%
zaposlenicima
Obveze za poreze,
doprinose 1 sli¢na 197.662 97.302 -50,77% 152.171 56,39%
davanja
Odgodeno placanje
troSkova i prihod 22.561 11.092 -50,84% 9.472 -14,61%
buducega razdoblja
Ukupno — pasiva 4.906.373 | 5.733.754 16,86% 6.432.117 12,18%

Izvor: izracunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Vedri$ d.o.o. biljezi povecanje ukupne aktive u 2019. godini u odnosu na 2018. godinu, i to za

16,86%. Rast ukupne aktive u odnosu na prethodnu, 2019. godinu, nastavljen je 2020. godine, za
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12,18%. Povecanje ukupne aktive u 2019. godini temelji se na povecanju dugotrajne imovine, i to

za Cak 100,00%. Pasivna strana bilance u skladu je s aktivnom stranom.

Tablica 20: Vertikalna analiza bilance drustva Vedris d.o.o. za razdoblje od 2018. do 2020.
godine

Pozicija 2018. 2019. 2020. 2018. 2019. 2020.

Aktiva

Dugotrajna imovina 330.684 661.353 1.189.900 | 6,74% 11,53% | 18,50%

1 3.042 4.683 4.683
Nemgterlj alna 0.06% 0.08%
1imovina 0,07%
Koncesije, patenti, 3.042 4.683 4.683

licencije, robne i
usluzne marke,
softver i ostala prava 0,07%

0,06% 0,08%

Materijalna imovina | 325.292 654.320 1.182.867 | 6,63% 11,41% | 18,39%

Postrojenja i oprema | 120.965 34.913 804.082 2,47% 0,61% 12,50%
Alati, pogonski 204.327 619.407 378.785
inventar i transportna 4,16% 10,80%
imovina 5,89%
i 2.350 2.350 2.350

Dugotrajna 0,05% | 0,04%
financijska imovina 0,04%

i 2.350 2.350 2.350
Ulaganjau = 0,05% | 0,04%
vrijednosne papire 0,04%

Kratkotrajna imovina | 4.575.689 | 5.072.401 | 5.242.217 | 93,26% | 88,47% | 81,50%

Zalihe 2.073.790 | 1.825.229 | 1.852.210 | 42,27% | 31,83% | 28,80%

Sirovine 1 materijal 1.246.037 | 1.232.289 | 1.141.290 | 25,40% | 21,49% | 17,74%

Proizvodnja u tijeku | 43.879 5.159 17.494 0,89% 0,09% 0,27%
Gotovi proizvodi 429.503 351.889 460.892 8,75% 6,14% 7,17%
Trgovacka roba 354.371 235.892 232.534 7,22% 4.11% 3,62%
Potrazivanja 1.290.749 | 1.128.720 | 1.077.877 | 26,31% | 19,69% | 16,76%
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Zivanj 1.283.071 | 1.119.468 | 1.070.830
Potrazivanja od 26.15% | 19.52%
kupaca 16,65%
Potrazivanja od 62 5.644 62
drzave i drugih 0,00% 0,10%
institucija 0,00%
Ostala potrazivanja 7.616 3.608 6.985 0,16% 0,06% 0,11%
i 47.055 256.392 59.831
Kratkotrajna 0,96% | 4.47%
financijska imovina 0,93%
1zaj i 0 150.000 0
Dani zajmovi, 0.00% | 2.62%
depoziti i slicno 0,00%
ij 47.055 106.392 59.831
Qstalg financijska 0.96% 1.86%
1imovina 0,93%
11 1.164.095 | 1.862.060 | 2.252.299
Novale‘lbancu 23.73% | 32.48%
blagajni 35,02%
Ukupno aktiva 4.906.373 | 5.733.754 | 6.432.117 | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Pasiva
Kapital i rezerve 4.433.7704 | 5.422.169 | 5.042.692 | 90,37% | 94,57% | 78,40%
ini isani 754.300 754.300 754.300
Temeljnl (upisani) 15.37% | 13.16%
kapital 11,73%
7 it ili 2.378.094 | 3.592.177 | 2.839.719
Zadrzana. d0b1't ili 48.47% | 62.65%
preneseni gubitak 44,15%
Zadrzana dobit 2.378.094 | 3.592.177 | 2.839.719 | 48,47% | 62,65% | 44,15%
it ili i 1.301.310 | 1.075.692 | 1.448.673
Dobit ili gubl.tak 26.52% | 18.76%
poslovne godine 22,52%
i 1.301.310 | 1.075.692 | 1.448.673
Dobﬁ poslovne 26.52% | 18.76%
godine 22,52%
Kratkoro¢ne obveze 450.108 300.493 1.379.953 | 9,17% 5,24% 21,45%
i 0 0 1.000.000
Obve;e za zggmove, 0.00% 0,00%
depozite i slicno 15,55%
27.739 68 593
Obveze za 057% | 0,00%
predujmove 0,01%
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141.077 105.958 123.094
Obveze prema 2 88% 1.85%

dobavlja¢ima 1,91%
83.630 97.165 104.095

Obveze prema 170% | 1,69%

zaposlenicima 1,62%

Obveze za poreze, 197.662 97.302 152.171

doprinose i sli¢na 4,03% 1,70%

davanja 2,37%

Odgodeno placanje 22.561 11.092 9.472

troskova i prihod 0,46% 0,19%

buducega razdoblja 0,15%

Ukupno — pasiva 4.906.373 | 5.733.754 | 6.432.117 | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Izvor: izracunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Vertikalnom analizom bilance drustva Vedris d.o.o. vidljivo je da dugotrajna imovina €ini otprilike
12% aktivne strane, a od toga je najznacajnija materijalna imovina sa 18,39% u 2020. godini.
Kratkotrajna imovina ¢ini oko 87% aktive, dakle, vec¢inski dio iste, a najznacajniji je novac u

blagajni, sa 35,02% u ukupnoj aktivi 2020. godine.

Kada je rijec o pasivnoj strani bilance, kapital 1 rezerve ¢ine oko 87% u ukupnom stanju pasive.

Kratkoro¢ne obveze su 2020. godine iznosile 21,45%.

Tablica 21: Pokazatelji likvidnosti drustva Vedris d.o.o. za razdoblje od 2018. do 2020. godine

Rb Opis Vrijednost pokazatelja

1. KOEFICIJENT TRENUTNE LIKVIDNOSTI
2018 2,59
2019 6,20
2020 1,63

2. KOEFICIJENT UBRZANE LIKVIDNOSTI
2018 5,45
2019 9,95
2020

3. KOEFICIJENT TEKUCE LIKVIDNOSTI
2018 10,17
2019 16,88
2020 3,80
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4. | KOEFICIJENT FINANCIJSKE STABILNOSTI
2018 0,07
2019 0,12
2020 0,24

Izvor: izracunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Koeficijent trenutne likvidnosti drustva Vedri§ d.o.o. oscilira iz godine u godinu, §to znaci da
varira 1 sposobnost istog za podmirenje kratkorocnih obveza. Koeficijent ubrzane likvidnosti
ukazuje na to da Vedri$ d.o.o. ima manje obveze od novca kojim raspolaze. Koeficijent tekuce
likvidnosti prelazi 2, dakle, ostvaruje tekucu likvidnost na adekvatnoj razini. Koeficijent
financijske stabilnosti uvijek iznosi manje od 1, dakle, Vedris$ d.o.o. dio svoje kratkotrajne imovine

pravilno financira iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora.

Tablica 22: Pokazatelji ekonomic¢nosti drustva Vedri$ d.o.o. za razdoblje od 2018. do 2020.
godine

Rb Opis Vrijednost pokazatelja
1. Ekonomicnost ukupnog poslovanja
2018 1,28
2019 1,18
2020 1,24
2. Ekonomicnost poslovnih aktivnosti
2018 1,29
2019 1,19
2020 1,25
3. Ekonomicnost financiranja
2018 0,05
2019 0,11
2020 0,20

Izvor: izraCunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Drustvo Vedri$ d.o.o. ima vece ukupne prihode od ukupnih rashoda, $to je vidljivo iz pokazatelja
koji je u svim promatranim godinama vec¢i od 1. Takoder, i ekonomic¢nost poslovnih aktivnosti

prikazuje da su u promatranom razdoblju prihodi od prodaje bili ve¢i od rashoda iste. Posljednja,
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ekonomicnost poslovanja nije na zadovoljavajucoj razini, no, to nije narusilo ekonomicnost

ukupnog poslovanja drustva. Slijedi pregled pokazatelja zaduzenosti drustva Vedris d.o.o.

Tablica 23: Pokazatelji zaduZenosti drustva Vedri§ d.o.o. za razdoblje od 2018. do 2020.
godine

Rb Opis Vrijednost pokazatelja
1. UDJEL TUPEG KAPITALA
2018 0%
2019 0%
2020 0%
) STUPANJ ZADUZEIV\IOSTI/KOEFICIJ ENT
) ZADUZENOSTI
2018 9%
2019 5%
2020 21%
3. SAMOFINANCIRANJE
2018 90%
2019 95%
2020 78%
4 ODNOS UKUPNIH OBVEZA 1 KAPITALA
) (KOEFICIJENT FINANCIRANJA)
2018 10%
2019 6%
2020 27%

Izvor: izraunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Koeficijent zaduzenosti je manji od 0,5, no, ipak 2020. godine raste, §to ukazuje da se povecao
postotak imovine koji je nabavljen zaduzivanjem. Koeficijent vlastitog financiranja je velik, Sto

znaci da je velik dio imovine financiran vlastitim kapitalom.

Slijedi prikaz pokazatelja aktivnosti drustva Vedri§ d.o.o. u promatranom razdoblju od 2018.-
2020. godine.

Tablica 24: Pokazatelji aktivnosti drustva Vedri§ d.o.o. za razdoblje od 2018. do 2020.
godine

Rb Opis Vrijednost pokazatelja
1. Koeficijent obrtaja ukupne imovine
2018 1,50
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2019 1,48

2020 1,40
2. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine

2018 1,61

2019 1,68

2020 1,72
3. Koeficijent obrtaja potraZivanja

2018 5,64

2019 7,45

2020 8,16
4. Trajanje naplate potrazivanja u danima

2018 64,72

2019 48,97

2020 44,75

Izvor: izraCunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Koeficijent obrtaja ukupne imovine pokazuje ucinkovitost upotrebe kapitala u ostvarivanju
prihoda i u promatranom je razdoblju bio zadovoljavajuéi, iako se primje¢uje mali pad istog.
Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine je varirao, ali je bila velika brzina cirkulacije. Koeficijent
obrtaja potrazivanja je rastao, te je najveci bio 2020. godine, kada su se ista 8,16 puta pretvorila u
prihode. Trajanje naplate u danima najvise je iznosilo 2018. godine, kada je za isto bilo potrebno
65 dana. U nastavku se daje prikaz pokazatelja profitabilnosti drustva Vedris d.o.o. u promatranom

razdoblju od 2018.-2020. godine

Tablica 25: Pokazatelji profitabilnosti drustva Vedri$ d.o.o. za razdoblje od 2018. do 2020.
godine

Rb Opis Vrijednost pokazatelja
1. Bruto profitna marza
2018 0,89
2019 0,90
2020 0,92
2. Profitna marza prije oporezivanja
2018 0,22
2019 0,16
2020 0,20
3. Neto profitna marza
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2018 0,18

2019 0,13

2020 0,16
4. Povrat na ukupnu imovinu(roa)

2018 0,33

2019 0,23

2020 0,27
5. Operativna profitna marza

2018 0,22

2019 0,16

2020 0,20

Izvor: izraCunao autor prema financijskim izvjestajima drustva.

Vedri$ d.o.o. prosjecno ostvarilo 90% prihoda od prodaje, za pokrié¢e troskova i dobitak. Nakon
podmirenja svih troskova, osim troSkova financiranja i poreza na dobitak te raspodjelu dobitka
drustvu je ostalo 22 % 2018. godine. Nakon pokric¢a svih troSkova ostao je isti postotak prihoda
od prodaje za pokri¢e poreza na dobitak i ostale potrebe iz dobitka. Drustvo Vedri$ d.o.o je 2018.

godine na 100 jedinica u aktivu ostvarilo 33 jedinice operativnog dobitka.
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6. USPOREDBA FINANCIJSKIH POKAZATELJA ZA TRI ODABRANA
MALA DRUSTVA IZ METALOPRERAPIVACKE INDUSTRIJE U
REPUBLICI HRVATSKOJ

6.1. Usporedba- pokazatelji likvidnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti drustva Metalis d.o.o. biljezi malo povecanje iz godine u godinu,
kao i kod drusStva Stimo d.o.o., §to znac¢i da se povecava njihova sposobnost za podmirenjem
kratkoro¢nih obveza. Suprotno, koeficijent trenutne likvidnosti drustva Vedris d.o.o. oscilira iz

godine u godinu, Sto znaci da varira i sposobnost istog za podmirenje kratkoro¢nih obveza.

Nadalje, koeficijent ubrzane likvidnosti kod drustva Metalis d.o.o. varira, no nikada ne prelazi 1,
zbog Cega se zakljucuje da Metalis ima vecée obveze od novca kojim raspolaze. Koeficijent ubrzane
likvidnosti i kod drustva Stimo d.o.0. i Vedri$ d.o.o. veéi je od 1, §to znaci da odrzavaju normalnu

likvidnost te da imaju manje obveza od novca kojim raspolazu.

Potom, kod drustva Metalis d.o.o. koeficijent tekuce likvidnosti nikada ne prelazi 2, dakle, ne
ostvaruje tekucu likvidnost na adekvatnoj razini, dok kod drustva Stimo d.o.o. i Vedri§ d.o.o.

prelazi 2, zbog ¢ega ostvaruje tekucu likvidnost na adekvatnoj razini.

Posljednji, koeficijent financijske stabilnosti varira kod svih promatranih drustva varira, no uvijek
iznosi manje od 1, $to znaci ista. dio svoje kratkotrajne imovine pravilno financiraju iz kvalitetnih

dugoroc¢nih izvora, odnosno, radnog kapitala.

6.2. Usporedba- pokazatelji zaduZenosti

Koeficijent zaduzenosti kod svih drustava je manji od 0,5, odnosno, zadovoljavajuéi je. Kod
drustva Stimo d.o.o. zamjecuje se kontinuirani pad istog, dok kod drustva Vedri§ d.o.o. 2020.

godine raste, §to ukazuje da se povecao postotak imovine koji je nabavljen zaduzivanjem.

Nadalje, koeficijent vlastitog financiranja bi zbrojem s koeficijentom zaduZzenosti trebao ¢initi 1,

Sto je kod svih drustava ostvareno, dakle, velik dio imovine financiran je vlastitim kapitalom.
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Koeficijent financiranja prikazuje relativno malu vrijednost kod svih drustava, odnosno, ukazuje

na to da drustva ne bi trebalo imati poteSkoce pri vracanju posudenih sredstava i placanja kamata.

6.3. Usporedba- pokazatelji aktivnosti

Koeficijent obrtaja ukupne imovine kod svih drustava je u promatranim razdobljima bio visok,

iako se kod drustva Vedri$ d.o.o. zamjecuje mali pad istog.

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine je varirao te se moze zakljuciti da je bila velika brzina

cirkulacije kod svih drustava. Primjerice, kod drustva Stimo d.o0.0. najveéi je bio 2019. godine.

Koeficijent obrtaja potrazivanja je kod drustava Metalis d.o.0. 1 Vedri$ d.o.o. rastao, te je najveci
kod drustva Metalis d.o.o. bio 2020. godine, kada su se ista 7,23 puta pretvorila u prihode. Kod

drustva Vedris d.o.o. najveéi je bio 2019. godine, kada su se ista 7,32 puta pretvorila u prihode.

Trajanje naplate u danima najvise je iznosilo 2018. godine kod svih drustava. Kod druStva Metalis
d.o.o. to je bilo 56 dana., kod drusStva Stimo d.o.o. 83 dana, a kod drustva Vedri§ za isto bilo

potrebno 65 dana.

6.4. Usporedba- pokazatelji profitabilnosti

Drustvo Metalis d.o.0. svake godine ostvarilo 100% prihoda od prodaje, za pokrice troskova i
dobitak. Drustvo Stimo d.o.o. je 2018.12019. godine ostvarilo 50% prihoda od prodaje, za pokrice
troSkova 1 dobitak. Posljednje druStvo, Vedris$ d.o.o. prosjecno je ostvarilo 90% prihoda od prodaje,

za pokrice troskova 1 dobitak.

Nakon podmirenja svih troSkova, osim troskova financiranja i poreza na dobitak te raspodjelu
dobitka drustvu Metalis d.o.o. je ostalo 8% 2019. 1 2020. godine. Nadalje, drustvu Stimo d.o.o. je
ostalo 5% 2020. godine, a najvise, 22% ostalo je druStvu Vedri§ d.o.o., 1 to 2018. godine. Nakon

pokrica svih tro§kova ostao je isti postotak prihoda od prodaje za pokric¢e poreza na dobitak 1 ostale

64



potrebe iz dobitka. Kod d drustva Stimo d.o.0. 2019. godine nije bilo moguce dobitak rasporediti

po slobodnoj volji.

Drustvo Metalis d.o.0. je 2019. godine na 100 jedinica u aktivu ostvarilo 17 jedinica operativnog
dobitka, Stimo d.o.o je 2020. godine na 100 jedinica u aktivu ostvarilo 10 jedinica operativhog
dobitka, a drustvo Vedri§ d.o.o je 2018. godine na 100 jedinica u aktivu ostvarilo 33 jedinice

operativnog dobitka.

6.5. Usporedba- pokazatelji ekonomic¢nosti

Budu¢i da pokazatelji ekonomicnosti pokazuju omjer prihoda i rashoda, te predstavljaju mjeru
djelotvornosti poslovanja, ekonomicnosti ukupnog poslovanja te ekonomicnost poslovnih
aktivnosti drustva Metalis d.o.o0. na zadovoljavajuéoj je razini, jer prelazi 1. Ipak, ekonomicnost
financiranja biljezi velike oscilacije, te je, od promatranih, samo 2019. godine bila na

zadovoljavajucoj razini.

Drustvo Stimo d.0.0. u promatranim razdobljima ima zadovoljavaju¢u ekonomicnost ukupnog
poslovanja, kao 1 ekonomi¢nost poslovne aktivnosti. Dakle, ekonomi¢nost financiranja, koja je

manja od 1, nije uvelike naruSavala ekonomi¢nost ukupne aktivnosti.

Drustvo Vedris$ d.o.o. ima vece ukupne prihode od ukupnih rashoda, $to je vidljivo kod pokazatelja
koji je u svim promatranim godinama ve¢i od 1. Takoder, 1 ekonomic¢nost poslovnih aktivnosti
prikazuje da su u promatranom razdoblju prihodi od prodaje bili ve¢i od rashoda iste. Posljednja,
ekonomicnost poslovanja nije na zadovoljavajucoj razini, no, kao i kod prethodnih drustava, to

nije narusilo ekonomi¢nost ukupnog poslovanja drustva.
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7. SUSTAVI POKAZATELJA 1 SINTETICKI POKAZATELJI ZA
ODABRANA DRUSTVA

Kombinacija pojedinac¢nih pokazatelja koji smisleno povezani omogucuju utvrdivanje segmenata
poslovanja kojima se pri strateSkom upravljanju treba posvetiti odgovarajuce pozornost nazivaju
se sustavom ili sistemom pokazatelja. Sustavi pokazatelja mogu se podijeliti u dvije skupine i to
na deduktivne i1 induktivne sustave pokazatelja. Sustavi pokazatelja nastali su kao posljedica teznje
za obuhvacanjem cjeline poslovanja koja se sastoji od razli¢itih segmenata, a pojedinacni

pokazatelji odnose se na pojedine segmente poslovanja.?

7.1. Du Pontov sustav pokazatelja

Du Pontov sustav je najpoznatiji sustav koji spada u grupu deduktivnih sustava pokazatelja. Du
Pontov sustav pokazatelja koristi se za potrebe analize i potrebe planiranja, odnosno upravljanja

poslovanjem i razvoj poduzeca.

Temeljni pokazatelj koji prikazuje temeljni cilj poslovanja poduzeéa je rentabilnost ukupne
imovine, a iz iste se izvode zahtjevi koje je potrebno zadovoljiti na odredenim niZim razinama
poslovanja. Upravo zbog navedenog Du Pontov sustav pokazatelja ima oblik piramide te sve ono
Sto se u navedenoj Piramidi nalazi ispod temeljnog cilja, u ovom slucaju rentabilnosti ukupne
imovine, hijerarhijski je podredeno rentabilnosti. Prema tome, Du Pontov sustav pokazatelja
prikazuje veze izmedu faktora koji utjeu na rentabilnost ukupne imovine, a osim toga omogucuje
1 delegiranje odgovornosti za ostvarivanje rentabilnosti imovine na nize upravljacke razine u
poduzeéu. Moguce su razne modifikacije navedenog sistema pokazatelja, ovisno o cilju 1 svrsi

analize.®

Du Pontov sustav pokazatelja moguce je promatrati pojednostavljeno. Naime, lijeva strana

piramide, marZa profita, proizlazi iz podataka koji su zapisani u racuna dobiti 1 gubitka, adresna

62 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 57.
63 Tbidem, str. 58.
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strana, odnosno koeficijent obrtaja ukupne imovine, izuzev neto prodaje, proizlazi iz podataka
koji se nalaze u bilanci. Dakle, navedeni sustav pokazatelja sintetizira podatke koji proizlaze iz
temeljnog financijskog izvjestaja, a to su bilanca i racun dobiti i gubitka. Zbog toga, Du Pontov
sustav pokazatelja omogucuje razmatranje ucinka promjene bilo kojeg elementa u sustavu na
promjenu rentabilnosti imovine. Generalno govorec¢i, Du Pontov sustav pokazatelja ima mnogo

veéu moguénost izvjestavanja o cjelini poslovanja nego pojedinacni pokazatelji.®*

Promatrano s aspekta poslovnog odluc¢ivanja, hijerarhijski postavljen sustav pokazatelja moze se
preslikati na razine upravljanja poslovanjem poduzeca. Pri tome, kao strateSka odluka
menadZzmenta odreduje se pozeljna razina rentabilnosti ukupne imovine koju je potrebno ostvariti
strateSkim opredjeljenjem poduzeca na strategiju premijskih cijena, S$to se rezultirati visokim
marzama profita ili na strategiju niskih troSkova s teznjom povecanja koeficijenta obrta ukupne
imovine. Takva se strategija delegira na nize operativne razine upravljanja u poduzecu koje su
usmjerene na samo jedan segment prikazan na nizim razinama u sustavu pokazatelja, s doprinosom
vr$nom strateSkom opredjeljenju. Rastavljanje rentabilnosti ukupne imovine na marzu profita 1
koeficijent obrta ukupne imovine omogucéuje razmatranja pokazatelja aktivnosti poslovanja s

aspekta uspjesnosti.®

7.2. Altmanov Z-score model

Altmanov Z-score model naziv je dobio po Edwardu 1. Altmanu koji je proveo prvo
multivarijantno istrazivanje odnosa financijskih pokazatelja i vjerojatnost i za stecaj. Z-score je
sinteti¢ki pokazatelj koji predvida stecaj poduzeca u roku od jedne ili dvije godine. Kako bi
se navedeni model bolje razumio, potrebno je razumjeti kako je isti nastao. Razvijen je na temelju
americke privrede, proucavanjem podataka 66 proizvodnih poduzeca formiranih u dvije grupe.
Prva grupa bila su zdrava poduzeca, a drugu su cijela poduzeca koja su bankrotirala u razdoblju

od 1945. do 1965. godine.

64 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 59.
% Tbidem, str. 59.-60.
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Prilikom istrazivanja primijenjena su 22 pokazatelja koja su postupkom multivarijantne
diskriminantne analize reducirani na pet financijskih pokazatelja, na temelju Cega je proizasla

funkcija, odnosno model:
Z=12X1+14X2+3,3X3+0,6X4+1,0X5%
gdje Z oznacCava zbrojnog pokazatelja, a ostale veliine prikazane su u sljedecoj tablici.

Tablica 26: Altmanov Z-score model

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

X1 Radni kapital Ukupna imovina

X2 Zadrzana dobit Ukupna imovina

X3 Zarade prije kamata i poreza | Ukupna imovina
(EBIT)

X4 Trzisna vrijednost glavnice Ukupne obveze

X5 Ukupni prihodi Ukupna imovina

Izvor: Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nacela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica

racunovoda i financijskih djelatnika, str. 64.

Problem prikazanog modela je u tome §to nije bio promjenjiv za poduzeca koja nisu kotirala na

burzi, to jest za ona poduzeca koja nisu imala trZiSnu vrijednost.

6 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 64.
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Kako bi uklonio navedene nedostatke, Altman je na temelju multivarijante diskriminantne analize
1 ostalih slozenih tehnika statistiCke analize postavio novi Z-score model koje bi se mogao

upotrebljavati i za poduzeca koja ne kotiraju na burzi.

Razlika izmedu navedenog i primarnog modela je u pokazatelju X4 gdje je trziSna vrijednost

zamijenjena knjigovodstvenom vrijednos¢u poduzeca:
A model Z=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5

Kao $to je ve¢ spomenuto, prikazani model postavljen je samo za proizvodna poduzeca, zbog cega
je upotreba istog ograni¢ena i ne obuhvaca ne proizvodna poduzeca, zbog cega je pokazatelj X5

izbacen iz modela:
B model Z = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4%8

Vrijednost ukupnog pokazatelja Z-score modela je u granicama od -4 do 8, pri ¢emu se distinkcija

navedena 3 modela sastoji u granicama vjerojatnosti odlaska u stecaj prikazanoj u sljedecoj tablici.

Tablica 27: Determinirane granice ocjene za Altmanov Z-score

Raspon ocjene (od -4 do 8) —rizik ste€aja

Z-score model Vrlo mali rizik Sivo podrucje Vrlo velik rizik (95%)
zabrinutost U roku 2
godine
>3.0 <1,80
Originalni model 2,99-2,79 2,78-1,81

67 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 65.
8 Ibidem.
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>2.9 <1,23
Model A 2,89-2,69 2,68-1,24

<1,10
Model B >2.6 2,59-2.39 2,38-1,11

Izvor: Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nadela-postupci-sluajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica

racunovoda i financijskih djelatnika, str. 64.

Sto je vrijednost Z-score pokazatelja veéa, manja je vjerojatnost odlaska u ste¢aj pri Gemu
referentna granica 3. Dakle, poduzeca ¢iji je Altmanov pokazatelj ve¢i od 3 mogu se promatrati
kao financijski zdrava poduzeca. Poduzecée koje se nalazi u sivoj zoni podlozno je stecaju, ali je
moguce 1 da se isti ne dogodi zbog sumnje u klasifikaciju pogresku. Zbog toga, takva su poduzeca
nazvana financijski ugrozenim poduzec¢ima s potencijalom ozdravljenja. Nadalje, poduzeca ¢iji je
Altman u rasponu od 1,10 do 1,80, brzo ¢e vjerojatno roku od godinu dana oti¢i u bankrot. Pri
tome, vazno je za naglasiti da prognosticka vrijednost Altmana otpada s povecanjem broja godina
te je, u skladu s navedenim, vjerojatnost tocne klasifikacije poduzeca za dvije godine 75% 1
opada, za tri godine 48%, cetiri 36%, a za pet godina 29%. Zbog toga se navedeni model koristi
pri ocjeni vremenske neograni¢enosti poslovanja za najmanje tri godine.® Promatrana poduzeéa

su u kategoriji zdravih poduzeca te nemaju razloga za zabrinutost oko bankrota.

Slijedi prikaz izracuna za odabrana poduzeca:

6 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 66.
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Tablica 28: Izra¢un Altmanovog Z-Scorea za odabrana drusStva

Metalis d.o.o. Stimo d.o.0. Vedris d.o.o.
2018. godina 2,28 3,52 7,69
2019. godina 3,07 4,05 10,92
2020. godina 2,50 4,81 4,59

Izvor: izracunao autor prema podacima iz financijskih izvjestaja poduzeca.

Iz tablice se vidi da su sva tri odabrana poduzeca zdrava i uspjeSna. Smatram da je poduzece koje
je samo bazirano na vlastitu proizvodnju i koje se financira iz vlastitih izvora puno uspjesnije i na

neki nadin neovisno, §to je u danasnje vrijeme dobro.

7.3. Kralicekov DF pokazatelj

Budu¢i da je Altmanov Z-score pokazatelj nastao na uzorku ameri¢kih poduzeca, taj je model bilo
teSko primijeniti na europskim poduzecima. Iz tog je razloga Kralicek na temelju bilance i ratuna
dobiti 1 gubitka njemackih, Svicarskih 1 austrijskih poduzeca razvio model za procjenu poslovne

krize u poduzeéu.”

Prvi pristup, nazvan brzim tetstom,temelji se na izraCunu cetiri osnovna pokazatelja kojima se
ocjenjuje financijska stabilnost poduzec¢a. Ovisno o vrijednosti izraCunatog pokazatelja, svakom
se dodjeljuje odredeni broj bodova, a temeljem istih procjenjuje se insolventnost od 4 (dobro) do

0 (insolventno).”! Kada se u analizi koriste samo &etiri pokazatelja, moze se dogoditi da oni nisu

0 Didenko, K. et. Al. (2012). Assessment of enterprises insolvency: Challanes and Opportunities, Economics
Management, 17 (1), str. 71.
7! Didenko, K. et. Al. (2012). Assessment of enterprises insolvency: Challanes and Opportunities, Economics
Management, 17 (1), str. 71.
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dovoljno osjetljivi na probleme i potrebno je u velikoj mjeri iskoristiti informacijski potencijal
bilance 1 racuna dobiti i gubitka, zbog cega je iz svakog podrucja analize izabran po jedan

pokazatelj, a obuhvaéaju podrugja financiranja, likvidnosti, rentabilnosti i uspjeha.”

Za to¢nu ocjenu pomocu brzog testa preporuca se koristiti ljestvicu, i to petodijelnu koja je
formirana na nacin da je svakom pojedinanom pokazatelju dodijeljena ocijene izmedu 1 (vrlo
dobro) i 5 (prijeteci stecaj). Ukupna ocjena dobiva se zbrajanjem pojedinacnih ocjena i dijeljenjem
dobivenog zbroja s 4. Takoder, uz provedenu ukupnu ocjenu poslovanja, potrebno je provesti i
parcijalnu ocjenu financijske stabilnosti i uspjeha poslovanja pojedina¢nim rezultatima

pokazatelja.

Prema uzoru na Altmanov skupni pokazatelj, i Kralicek je selektirao zdrava i nezdrava poduzeca,
te je na temelju postupka multivarijantne diskiriminantne analize razvio model za identificiranje
krize u poduzeéu, funkciju diskriminacije. Navedeni se model sastoji od Sest pokazatelja koji su
uvjetovani zadanim ponderima. Dakle, na temelju statistickih 1 dinamickih pokazatelja razvijen je

model:
DF =1,5X1 +0,08X1 +10X3 + 5X4 +0,3X5 +0,1X67

Iz navedenog modela moguce je definirati da je DF Kralicekov DF pokazatelj, a ostale veli¢ine

prikazane su u sljedecoj tablici.

Tablica 29: Kralicekov DF pokazatelj

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
X1 Cisti novéani tok Ukupne obveze
X2 Ukupna imovina Ukupne obveze

2 Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvje$taja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 73.
73 Tbidem, str. 74.
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X3 Dobit prije kamata i poreza Ukupna imovina

X4 Dobit prije kamata i poreza Ukupni prihodi
X5 Zalihe Ukupni prihodi
X6 Poslovni prihodi Ukupna imovina

Izvor : Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica

racunovoda i financijskih djelatnika, str. 75.

Temeljem navedenog modela procjenjuje se financijska stabilnost poduzeéa, s time da DF

pokazatelj moze imati pozitivne i negativne vrijednosti.

Tablica 30: Vrijednosti DF pokazatelja s pripadaju¢om ocjenom financijske stabilnosti

VRIJEDNOST DF POKAZATELJA FINANCIJSKA STABILNOST
>3.0 Izvrsna
Vrlo dobra
>2.2
>1,5 Dobra
>1,0 Osrednja
>0,3 LoSa
<0,3 Pocetak insolventnosti
<0,0 Umjerena insolventnost
-Sl . Izrazita insolventnost
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Izvor : Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nadela-postupci-slu¢ajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica

racunovoda i financijskih djelatnika, str. 75.

Kao i kod Altmanovog modela, $to je vrijednost pokazatelja veca, to poduzece bolje posluje. Kada
je vrijednost pokazatelja od 1 do 3, financijska stabilnost je ocijenjena kao osrednja do izvrsna.
Takoder, poduzece ¢ija je vrijednost pokazatelja manja od 0,3 ima velikih problema s financijskom
stabilno$¢u, dok negativne vrijednosti ukazuju na insolventnost.”* U nastavku je dana tablica

izracuna DF pokazatelja za odabrana poduzeca:

Tablica 31: Izra¢un DF pokazatelja za odabrana drustva

Metalis d.o.o. Stimo d.o.o. Vedris d.o.o.
2018. godina 1,28-dobra 1,81-dobra 11,689-izvrsna

insolventnost insolventnost insolventnost
2019. godina 2,95-dobra 1,73-dobra 13,07-izvrsna

insolventnost insolventnost insolventnost

2020. godina

2,46-1zvrsna

nsolventnost

3,71-izvrsna

insolventnost

6,86-1zvrsna

1solventnost

Izvor: izraCunao autor prema financijskim izvjesStajima odabranih poduzeca.

Prema Kralicekovom DF pokazatelju prva dva poduzeca Metalis d.o.0. 1 Stimo d.o0.0. su 2018. 1
2019. godine imala dobru insolventnost, dok Vedri$ d.o.o. ima u sve tri promatrane godine izvrsne
rezultate. Sto ukazuje na stabilnost poslovanja promatranih drustava. Znadi da se promatrana

poduzeca brzo 1 jednostavno prilagodavaju gospodarskom okruzenju u kojem posluju.

™ Zager, K. et al. (2017). Analiza financijskih izvjestaja: nacela-postupci-sluajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, str. 75.
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7.4. Business excellence (BEX) model

Business excellence (BEX) model nastao je kao rezultat istrazivackog rada dr.sc. Vinka Belaka 1
dr.sc. Teljane Aljinovi¢ Barac. Isti predstavlja sinteticki pokazatelj za procjenu poslovne izvrsnosti
drustava na trzistu kapitala u Republici Hrvatskoj, odnosno trenutnu poslovnu izvrsnost, to jest
stanje 1 ocekivanu poslovnu izvrsnost, to jest predvidanje. Temelji se na pokazatelju

profitabilnosti, stvaranja vrijednosti, likvidnosti i financijske snage drustva.”

Formula kojom se izra¢unava BEX model je:

BEX =0,388eX1 + 0,579eX2 + 0,153eX3 + 0,316 eX4

Kako bi se formula lakSe razumjela, opis pojedinacnih pokazatelja prikazan je u tablici.

Tablica 32: Opis pojedina¢nih pokazatelja

NAZIV OPIS POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
POKAZATELJA
exl Mjeri se profitabilnost EBIT Ukupna aktiva

poslovnih (operativnih)
aktivnosti. Isklju¢en je
ucinak financijskih 1
izvanrednih aktivnosti.
Granicna vrijednost
poslovne profitabilnosti
1znosi 6,675% dobiti u

odnosu na aktivu.

5 Belak, V. i Aljinovi¢ Baraé, Z. (2007). Business excellence (BEX) indeks — za procjenu
poslovne izvrsnosti tvrtki na trziSu kapitala u Republici Hrvatskoj. Racunovodstvo, revizija
i financije  (online), XVII  (10). Raspolozivo na: URL: https://www.rrif. hr/clanak-10505.html
(pristupljeno 5. veljace 2022).
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ex2

Temelji se na ekonomskom
profitu (dodanoj vrijednosti
EVA-i), koji prekoracuje
cijenu vlastitog kapitala.
Treba biti ve¢iod 1 —

drustvo stvara vrijednost

Neto poslovna

dobit

Vlastiti  kapital

cijena

*

ex3

Grani¢na mjera vrijednosti

1znosi 25% radnog kapitala

u odnosu na aktivu. Ako je
ovaj pokazatelj veci od
25% to je dobro, ako je

manyji, to je loSe.

Radni kapital

Ukupna aktiva

ex4

Ako je ovaj pokazatelj veci
od 1, snaga financiranja je
bolja, a ako je manji od 1,
snaga financiranje je loSija.
Maksimalna vrijednost

ograni¢ena mu je na 10.

5 (dobit
amortizacija

deprecijacija=

+

+

Ukupne obveze

Izvor: Belak, V. i Aljinovi¢ Baraé, Z.: Business excellence (BEX) indeks — za procjenu poslovne izvrsnosti

tvrtki na trzi$tu kapitala u Republici Hrvatskoj. Racunovodstvo, revizija i financije (online), XVII(10)

Na temelju BEX modela, drustva se rangiraju kao $to je prikazano u tablici.

Tablica 33: Rangiranje drustava prema BEX indeksu

BEX indeks

Rangiranje drustava

>1

Dobre tvrtke

izmedu 011

Potrebna unapredenja

<1 (negativan)

UgroZena egzistencija
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Izvor: Belak, V. i Aljinovi¢ Bara¢, Z.: Business excellence (BEX) indeks — za procjenu poslovne izvrsnosti

tvrtki na trzis$tu kapitala u Republici Hrvatskoj. Racunovodstvo, revizija i financije (online), XVII(10)

Pozeljno je da BEX index bude veci od 1, jer to znaci da drustvo uspjesno posluje. U suprotnom,

istom je ugrozena egzistencija.Slijedi tablica koja prikazuje vrijednosti Bex pokazatelja za

odabrana drustva.

Tablica 34: Izracun Bex pokazatelja za odabrana drustva

pozitivna, ali nije
zadovoljavajuca.

Potrebno je pristupiti
ozbiljnim

Metalis d.o.o. Stimo d.o.o. Vedris d.o.o.
0,77- Poslovna
2018. godina 0,22- izvrsnost je pozitivna, | 5,74~
ali nije
Poslovna izvrsnost je | Zadovoljavajuca. Tvrtka posluje izvrsno

Sto se mote ocekivati i
u sljede¢e 3 godine,

Potrebno je pristupiti
ozbiljnim
unaprjedenjima.

Tvrtka posluje dobro,
ali se poboljSanje
mote ocekivati samo
ako se  pristupi
unaprjedenjima

Potrebno je pristupiti unaprjedenjima. ako menadzment
ozbiljnim nastavi S
unaprjedenjima. unaprjedenjima.
0,55- Poslovna

2019. godina izvrsnost je pozitivna, | 1,01- 7,65-tvrtka  posluje
ali L nije izvrsno Sto se moze
zadovoljavajuca.

ocekivati 1 naredne

dvije godine ako
menadzment nastavi s

unapredenjima

77




2020. godina

0,49- Poslovna
izvrsnost je pozitivna,
ali nije
zadovoljavajuca.
Potrebno je pristupiti
ozbiljnim
unaprjedenjima.

2,05-

Tvrtka posluje vrlo
dobro S§to se mote
ocekivati i u sljedece
2 godine, ako
menadfment nastavi s
unaprjedenjima.

2,63-

Tvrtka posluje vrlo
dobro S§to se mote
ocekivati i u sljedece
2 godine, ako
menadtment nastavi s
unaprijedenjima.

Izvor: izraCunao autor pomocu financijskih izvjestaja poduzeca.

grani¢nom podrucju izmedu dobrog i loSeg poduzeéa, dok druga dva promatrana poduzeca samo

u 2018. godini imaju bex indeks na granici izmedu dobrog i loSeg poduzeca, a u slijedece dvije

godine idu od dobrog ka vrlo dobrom poslovanju. To je vjerojatno uzrok $to Metalis d.o.0. manje

ulaZe u svoje poslovanje nego Stimo d.o.o. 1 Vedri§ d.o.o.. Stimo d.o.o0. 1 Vedri§ d.o.o. su dosta

ulagale u unaprjedenje proizvodnje nabavkom suvremenih strojeva za obradu metala u 2019. 1

2020. godini., Sto im je uvelike olakSalo konkurentnost na trZiStu 1 samim time povecalo Bex

indeks.
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8. ZAKLJUCAK

Financijski izvjestaji definiraju se kao izvjestaji o financijskom stanju i prometu poduzetnika te
oni omogucuju ocjenu temeljnih financijskih kriterija upravljanja poslovanjem poduzeca.
Temeljni financijski izvjestaji su bilanca, racun dobiti 1 gubitka, izvjestaj o nov€anim tokovima,
izvjestaj o promjenama kapitala te biljeske uz financijske izvjestaje. Analiza financijskih izvjestaja

orijentirana je na financijske informacije, zbog ¢ega se naziva i financijskom analizom.

Analiza financijskih izvjestaja provodi se radi utvrdivanja ostvarivanja sigurnosti i u¢inkovitosti
poslovanja. Pretpostavke za ostvarivanje sigurnosti poslovanja su zadovoljavajuca horizontalna i
vertikalna financijska struktura bilance, zadovoljavajuéi financijski polozaj, zadovoljavajuca

likvidnost, zadovoljavaju¢a zaduzenost i zadovoljavajuci obrt imovine.

Dobro upravljanje podrazumijeva zadovoljenje dva kriterija, a to su kriterij sigurnosti i kriterij
uspjesnosti, to jest efikasnosti. Kriterij sigurnosti ukljucuje likvidnost, financijsku stabilnost 1
zaduzenost, dok kriterij uspjeSnosti ukljucuje profitabilnost. U navedenom se kontekstu
pokazatelji likvidnosti mogu promatrati kao pokazatelji sigurnosti poslovanja koji opisuju
financijski polozaj poduzefa, a pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti 1 investiranja

predstavljaju se kao pokazatelji uspjeSnosti poslovanja.

Metalopreradivacka industrija ¢ini okosnicu preradivacke industrije koja ¢ini dvije tre¢ine BDP-
a Republike Hrvatske. Podaci koji su dostupni pokazuju da je metalopreradivacka industrija dosta
usitnjena, Sto ¢e reci da ima dosta malih druStava u privatnom vlasni$tvu u promatranoj industriji.
Najveca metalopreradivacka poduzeca uglavnom su u vlasniStvu stranih korporacija, te svoje

proizvode plasiraju na inozemna trzista.

Upravo zbog navedenog, provedena je analiza poslovanja malih drustava u metalopreradivacko;j
industriji u Republici Hrvatskoj. Drustvo Metalis d.o.o. svoje sjediSte ima u Donjoj Stubici, a na
trziStu je prisutno od 1957. godine., te je od 1993. godine u privatnom vlasnistvu. Nadalje, Stimo
d.o.0. je poduzeée u 100%privatnom vlasniStvu, osnovano 1994. godine. Posljednje drustvo,
Vedri§ d.o.o. osnovano je takoder 1994. godine, no pod imenom MGV OBRT, a Sirenjem

navedenog 2006. godine osnovano je samo druStvo Vedris d.o.o.
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Koeficijent trenutne likvidnosti drustava Metalis d.o.0. 1 Stimo d.o.0. u analiziranim godinama se
povecava, kao i njithova sposobnost za podmirenjem kratkoro¢nih obveza. Suprotno, koeficijent
trenutne likvidnosti druStva Vedri§ d.o.o. ukazuje na to da sposobnost istog za podmirenje
kratkoro¢nih obveza varira. Nadalje, koeficijent ubrzane likvidnosti ukazuje na to da drustvo
Metalis d.o.o. ima vece obveze od novca kojim raspolaze. Koeficijent ubrzane likvidnosti 1 kod
drustva Stimo d.o.o. 1 Vedri$ d.o.o. ukazuje na to da odrzavaju normalnu likvidnost te da imaju
manje obveza od novca kojim raspolazu. Metis d.o.0. ne ostvaruje tekucu likvidnost na adekvatnoj
razini, dok kod drustva Stimo d.o.0. 1 Vedri d.o.o. ostvaruju tekucu likvidnost na adekvatnoj razini.

Sva drustva dio svoje kratkotrajne imovine pravilno financiraju iz kvalitetnih dugorocnih izvora.

Koeficijent zaduzenosti, koeficijenti vlastitog financiranja i koeficijent financiranja kod svih
drustava je zadovoljavajuci. Koeficijent obrtaja ukupne imovine kod svih drustava je u
promatranim razdobljima bio visok, a koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine je varirao.
Koeficijent obrtaja potraZzivanja je rastao, a trajanje naplate u danima najvise je iznosilo 2018.
godine kod svih druStava. Sva drustva ostvarila su zadovoljavajuci postotak prihoda od prodaje te
je ekonomicnost ukupnog poslovanja te ekonomicnost poslovnih aktivnosti druStava na

zadovoljavajuéoj razini.

Dakle, na temelju provedene analize moze se zakljuciti da druStva Metis d.o.o, Stimo d.o.o0. te
Vedri$ d.o.o. posluju sigurno i uspjesno te da ipak postoje uspjeSna metalopreradivacka poduzeca
u privatnom vlasniStvu u Republici Hrvatskoj. Prema izracunatim sustavima pokazatelja
promatrana poduzeca su zdrava i stabilna, te ne trebaju strahovati od stecaja ako budu nastavili

poslovanje kao do sada.
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