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1. UVOD

Poduzeca svake godine sastavljaju godisnje financijske izvjestaje te su ih, prema zakonskim
normama, obvezni objaviti na web stranicama i dostaviti FINA-i kako bi bili dostupni
zainteresiranim korisnicima. U tim se financijskim izvjeStajimamogu prona¢i i podaci 0
financijskom poslovanju, a upravo su ti podaci korisni u smislu procjene racionalnog
upravljanja tro§kovima i efikasnosti poslovanja poduzeéa. Stovise, primjenom instrumenata i
postupaka analize financijskih izvjestaja percipira se trenutno poslovanje nekog poduzeca, ali
se mogu uociti i trendovi koji bi u buduénosti mogli ukazati na probleme u poslovanju ili pak

0 napredovanju poslovanja.

1.1.  Definiranje problema istraZivanja

Uzimajuéi u obzir uvodna razmatranja, polaziSna tocka analize financijskih izvjeStaja krece
od samih postupaka pripreme i sastavljanja financijskih izvjestaja kao jednog od temeljnih
ratunovodstvenih poslova. Pritom je vrlo vazno posStovati nacela urednog knjigovodstva i
voditi se za standardima financijskog izvjeStavanja. Naime, analize financijskih izvjesStaja
ne¢e poluciti istinite rezultate ukoliko podaci u financijskim izvjeStajima nisu istinito
prikazani zato §to ni ocjena poslovanja poduzeca onda nece biti realna. U tom se smjeru moze
odrediti i problem istrazivanja, a to je ocjena poslovanja poduzeta primjenom analize

financijskih izvjeStaja. Kao primjer uzet ¢e se poduzece Medika d.d.

1.2.  Ciljevi rada

Kod definiranja problema istrazivanja naglaseno je koliko je vazno analizirati financijske
izvjestaje kako bi se moglo procjenjivati poslovanje poduzeca. Provodenje postupka analize
financijskih izvjeStaja omogucuje i predvidanje poslovanja u buduénosti, odnosno trend
kretanja vrijednosti glavnih pozicija financijskih izvjestaja. Cilj ovog zavr$nog rada jest
prikazati temeljne instrumente i postupke analize financijskih izvjeStaja te uz pomo¢ njih

nakonkretnom praktiénom primjeru ocijeniti poslovanje poduzeca.



1.3. Metode rada

Za istrazivanje teme U Svrhu ocjene poslovanja poduzeca Medika d.d. koristit ¢e se nekoliko
metoda, a to su:

e metoda deskripcije,

e metoda analize,

e metoda sinteze.
Kako bi se objasnile ¢injenice, odnosno ocijenilo poslovanje poduze¢a Medika d.d., klju¢ne
metode koje ¢e se koristiti su analiza i sinteza. Metodom analize analizirat ¢e se godis$nji
izvjestaji u periodu od 2014. do 2016. godine. Metodom sinteze sistematizirat ¢e se spoznaje
do kojih se doslo tijekom istrazivanja, odnosno povezati prakti¢ni dio s prikazanom teorijom
te oblikovati zakljuéna misao. Metodom deskripcije u teorijskom ¢e se dijelu rada

opisatispoznaje stru¢njaka iz podru¢ja racunovodstva.

1.4. Strukturarada

Ovaj je zavr$ni rad podijeljen u dva dijela: teorijski i prakti¢ni. Teorijski dio ¢ine tri
poglavlja:

e uvod,

e vrsta i struktura temeljnih financijskih izvjestaja,

e postupci analize financijskih izvjestaja.

U uvodnom su dijelu prikazani problem, ciljevi istrazivanja te metode i struktura rada. U
drugom ¢e poglavlju biti rije¢ o vrsti i strukturi temeljnih financijskih izvjestaja, tj. koje se sve
relevantne informacije mogu na¢i u njima pozivajué¢i se na zakonske dokumente koji
definiraju njihovu strukturu 1 sadrzaj.Prije toga paznja ¢e se posvetiti odredenju pojma
racunovodstva, koja su to nacela kojih se treba pridrzavati te koji se raunovodstveni poslovi
razlikuju. U treCem poglavlju precizirat ¢e se instrumenti i postupci analize godi$njih
financijskih izvjestaja poduzeca, pri cemu ¢e se u obzir uzeti horizontalna i vertikalna analiza
te analiza prema pokazateljima. U prakticnom ¢e se dijelu prikazati ocjena poslovanja
poduzeca Medika d.d. primjenom postupka analize financijskih izvjestaja. | na kraju, u
zakljuénom c¢e se dijelu sazeti najvaznije teorijske postavke u sintezi s rezultatima analize

financijskih izvjestaja.



2. VRSTE | STRUKTURE TEMELJNIH FINANCIJSKIH
IZVJESTAJA

2.1.  Odredenje klju¢nih racunovodstvenih pojmova

Govoriti o sastavljanju i objavljivanju financijskih izvjestaja, kao 1 o njihovoj analizi nema
smisla ukoliko se prije svega ne definiraju temeljni pojmovi koji odreduju sami princip
sastavljanja financijskih izvjeStaja. Stoga je potrebno posvetiti paznju odredenju pojmova

racunovodstvo, ra¢unovodstveni poslovi i raunovodstvena nacela.

Takoder, vazno je naglasiti 1 koncept odgovornosti racunovodstvenih djelatnika. Svaki
profesionalni racunovodstveni djelatnik mora imati kompetencije za obavljanje poslova
sukladne njegovoj profesiji. Osim toga, poZeljno je imati 1 visoki stupanj profesionalnog
integriteta. Suvremeno poslovno okruzenje podlozno je nizu izazova s kojima se djelatnici
moraju suoc¢avati, prilikom ¢ega napose do izrazaja dolazi eti¢no ponasanje. U tom je smislu
vazno naglasiti potrebu eti¢nosti u radu i odnosima sa strane djelatnika i korisnika (Ramljak,

Rogosi¢ i Perica, 2017, str. 21).

2.1.1. Definiranje i povijesni razvoj racunovodstva

Odredenje pojma racunovodstva spada medu temeljna teorijska pitanja suvremene ekonomske
znanosti vazno ne samo za teoriju, nego i za praksu. Naime, dinamika razvoja trziSta na
globalnoj razini donijela je promjene u svim podrucjima Zzivota. Budué¢i da se stru¢ni
ekonomski pojmovi mijenjaju, i definicija racunovodstva podlozna je promjenama jer uslijed
promjena pojmova stare definicije zastarijevaju. Ispravno odredenje racunovodstva na taj
nacin omogucuje bolju procjenu povecanja ucinkovitosti poslovanja poduzeca opcenito

(Puskarevi¢, 2016, str 41).

Racunovodstvo se moze definirati kao djelatnost , koja predstavija zaokruzeni sustav
evidencije u kojima se na poseban nacin planiraju, evidentiraju, kontroliraju i analiziraju
stanja i kretanja sredstava i poslova u gospodarstvu i s tim u vezi sastavljaju racunovodstvene

informacije* (Volarevi¢ i Varovié, 2013, str. 9).



Medutim, Puskarevi¢ (2016, str. 43) smatra da bi definicija ratunovodstva trebala nadilaziti
matemati¢ku kvantifikaciju i da bi trebala uzeti u obzir opcu korist ra¢unovodstvenih znanja u
smislu isticanja naravi za profitne i neprofitne ciljeve. Takvim postulatom Puskarevi¢ pobija
definiciju koju u udzbeniku za srednje Skole nude Volarevi¢ i Varovi¢ (2013, str. 9), a koja se
ograniCava na vjeStine tumacenja rezultata nastalih na temelju analize podataka financijske

prirode Koji su zapisani i razvrstani po propisanim Kkriterijima.

Povijesni razvoj racunovodstva moze se pratiti joS od 3 200. godine prije Krista: U tom je
vremenu u Babilonu i Asiriji evidentirano najstarije biljeZenje nekog poslovnog dogadaja, a
taj je povijesni izvor danas poznat kao glinena ploca iz Sause. U narednim se vrmenskim
epohama sli¢ni dogadaji mogu pratiti u starom Egiptu i klasicnim civilizacijama, gdje se
uvode i nove evidencije i propisi, medutim do pocetka srednjeg vijeka kljucni je atribut
biljeZenja poslovnih dogadaja bio jednostavnost. Jednostavno se knjigovodstvo razvilo u 13. 1
14. st. na podru¢ju Genove, Firence i Venecije, a temeljilo se na biljezenju dijela poslovnih
dogadaja na jednoj stavci uz kronolosko evidentiranje poslovnih dogadaja u poslovnim
knjigama. Medutim, u 19. je stolje¢u dosSlo do prevalencije dvojnog knjigovodstva nad
jednostavnim u ra¢unovodstvenoj praksi. Takvu vrstu knjigovodstva karakterizira knjiZenje
poslovnog dogadaja u dvije stavke, duguje i potrazuje, kako bi se pratilo kretanje imovine,
obveza i kapitala. S prvom industrijskom revolucijom racunovodstvo dozivljava svoj procvat
kao djelatnost i neizostavna je sastavnica strukture svakog poduzeéa. Suvremeno dvojno

knjigovodstvo temelji s en afinancijskim izvjeStajima kojima se prate

e imovina,
e Obveze,
e Kkapital,
e prihodi,
e rashodi,

o financijski rezultat poslovanja (Volarevi¢ i Varovic¢, 2013, str. 11-13).
2.1.2. Racunovodstveni poslovi i nacela
Clanak 17. stavak 1. Zakona o radunovodstvu (2015) radunovodstvene poslove definira kao

,,poslove prikupljanja i obrade podataka na temelju knjigovodstvenih isprava, priprema i

vodenje poslovnih knjiga, priprema i sastavljanje godisnjih financijskih izvjestaja, te



prikupljanje i obrada podataka u vezi s pripremom i sastavljanjem godisnjeg izvjesca, te

financijskih podataka za statisticke, porezne i druge potrebe “.

U skladu s tim potrebno je naglasiti duznosti poduzetnika u tom smislu. Svi su poduzetnici na

temelju Zakona o racunovodstvu 1 pravilnika koji proizlaze iz tog temeljnog zakona duzni:

prikupiti i sastaviti knjigovodstvene isprave,

voditi poslovne knjige,

sastaviti i objaviti financijske izvjestaje,

postovati propisane standarde financijskog izvjesStavanja,

postovati racunovodstvena nacela (Zakon o racunovodstvu, 2015).

Sva racunovodstvena dokumentacija, koja ukljuuje 1 financijske izvjeStaje, mora

zadovoljavati sljedece uvjete:

to¢nost,
potpunost,
provjerljivost,
razumljivost,

zaSti¢enost od oStecenja i eventualnih promjena.

Ukoliko bilo koji od prethodno navedenih uvjeta nije zadovoljen, poduzetnik je duzan bez

odgode ispraviti pogreSke (Zakon o racunovodstvu, 2015).

Polazi$nu to¢ku izrade ra¢unovodstvenih standarda ¢ine ra¢unovodstvena nacela, od kojih se

mogu izdvojiti:

nacelo nabavne vrijednosti,

nacelo objektivnosti,

nacelo stjecanja prihoda,

nacelo suceljavanja prihoda i rashoda,
nacelo materijalnosti,

nacelo potpunosti,

nacelo dosljednosti,

nacelo opreznosti (Zager, et al., 2008, str. 135-137).



Prema nacelu nabavne vrijednosti evidencija poslovnih dogadaja utemeljena je na trosku
nabave, dok nacelo objektivnosti implicira na postupak sastavljanja financijskih izvjestaja
temeljem dokumentiranih objektivnih podataka. Nacelo stjecanja prihoda ukazuje n ato da se
prihodi priznaju kada su stvarno nastali, a ne kada su naplaceni. Nacelo suceljavanja prihoda i
rashoda pruza uvid u poslovni rezultat, a nacelo materijalnosti naglasava one poslovne
dogadaje kljucne za sastavljanje i1 objavljivanje financijskih izvjesStaja. Nastavno na nacelo
materijalnosti spominje se i nacelo potpunosti te nacelo dosljednosti, Prvo se odnosi na
postavku da financijski izvjestaji moraju sadrzavati sve vazne informacije koje su potrebne za
poslovanje poduzeca, dok drugo zahtijeva da se dosljedno primjenjuju pravila i postupci
prilikom sastavljanja 1 objavljivanja financijskih izvjeStaja. Nacelo opreznosti trazi
priznavanje dobitaka onda kada su stvarno nastali, a priznavanje gubitaka onda kada su
mogudéi (Zager, et al., 2008, str. 135-137).

2.1.3. Racunovodstveni standardi

Racunovodstveni standardi odnose se na ,, femeljitu razradu racunovodstvenih nacela u
pogledu metoda obuhvaéanja i obrade racunovodstvenih podataka, formiranja
racunovodstvenih informacija, te prezentiranja i cuvanja racunovodstvenih podataka i

informacija“ (Volarevi¢ 1 Varovi¢, 2013, str. 21).

Prema Zakonu o rafunovodstvu (2015) standardi financijskog izvjeStavanja su Hrvatski
standardi financijskog izvjeStavanja 1 Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja.
Hrvatske standarde financijskog izvjeStavanja donosi Odbor za standarde financijskog
izvjeStavanja, a odnose se na racunovodstvena nacela i pravila po kojima se priznaju, mjere i

razvrstavaju poslovni dogadaji te po kojima se sastavljaju i prezentiraju financijski izvjestaji.

Prema Hrvatskim standardima financijskog izvjestavanja (2015) njihova je svrha:
e definirati osnovu za sastavljanje i objavljivanje financijskih izvjestaja,
e pomoci revizorima u oblikovanju misljenja jesu li financijski izvjestaji uskladeni S
Hrvatskim standardima financijskog izvjeStavanja,
e pomoc¢i korisnicima financijskih izvjeStaja u tumacenju njihovih podataka i

informacija.



Iz navedene svrhe proizlazi i cilj, a to je pruzanje informacija o financijskom polozaju,

financijskoj uspjes$nosti 1 novcanim tokovima poduzetnika. Preciznije, pruzaju se informacije

o:
e imovini,
e 0bvezama,
e kapitalu,
e prihodima,

e rashodima,

e dobiti i gubitku,

e promjenama u kapitalu i nov€anom toku.
Iz toga proizlazi i nuznost prezentiranja kvalitetnih, transparentnih i usporedivih informacija u
financijskim izvjestajima(Odluka o objavljivanju Hrvatskih standarda financijskog

izvjestavanja, 2015).

Od srpnja 2013. godine Hrvatske je punopravna ¢lanica Europske unije te je regulatorni okvir
racunovodstva morala prilagoditi direktivama Europske unije. Prema tome, otkad je Hrvatska
postala Clanicom, obvezna je primjenjivati i Medunarodne standarde financijskog
izvjeStavanja koje je definirala Europska komisija, a koji obuhvaéaju Medunarodne
racunovodstvene standarde, uz dopune i tumacenja (Bakran, et al., 2016, str. 3)., a prvi se
standard odnosi upravo na prezentiranje financijskih izvjestaja (Odluka o objavljivanju

Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja, 2009).

Prema Zakonu o racunovodstvu (2015) veliki su poduzetnici duzni sastavljati financijske
izvjestaje u skladu s Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja, dok su mali 1

srednji poduzetnici obvezni primjenjivati Hrvatske standarde financijskog izvjeStavanja.

2.2. Temeljni financijski izvjeStaji
Medunarodni ra¢unovodstveni standard 1 odreduje financijske izvjesStaje kao strukturirani
prikaz financijskog polozaja 1 financijske uspjeSnosti poduzeca kojima je cilj pruziti

informacije ne samo o navedenim dvjema komponentama, ve¢ i o nov€anim tokovima koji su

vazni u procesu ekonomskog odlu¢ivanja. Osim toga, financijski izvjestaji prikazuju i
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rezultate uprave u upravljanju povjerenim resursima (Odluka o objavljivanju Medunarodnih

standarda financijskog izvjestavanja, 2009).

Pravilnik o strukturi i sadrzaju godiSnjih financijskih izvjestaja(2015) u skladu sa Zakonom o
racunovodstvu (2015) navodi koje sve vrste financijskih izvjesStaja i na koji nacin moraju
sastavljati poduzetnici te sve pravne i fizicke osobe. Financijski izvjestaji koji sastavljaju
trgovacka drustva i trgovac pojedinac te njihove poslovne jedinice ako im je sjediste u drugoj
drzavi, grupa poduzetnika ako podlijeZe obveznoj konsolidaciji te subjekti od javnog interesa
1 fizicke osobe obveznici poreza na dobit Su:

e Dilanca,

e racun dobiti i gubitka,

e biljeske uz financijske izvjestaje.

Srednji i veliki poduzetnici te poduzetnici koji podlijezu obveznoj konsolidaciji, subjekti od
javnog interesa, osim drustava kéeri koji pojedinacno ili skupno nisu znacajni za
konsolidirane gosis$nje izvjestaje te poduzetnici koji se ne mogu razvrstati obvezni su sastaviti
sljedece izvjestaje:

e Dilancu,

e racun dobiti i gubitka,

e biljeske uz financijske izvjestaje.

e izvjestaj o novéanim tokovima po direktnoj ili indirektnoj metodi,

e izvjeStaj o promjenama kapitala.
S druge strane, obveznici primjene Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja
sastavljaju joS§ i izvjeStaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti (Pravilnik o strukturi i sadrzaju

godisnjih financijskih izvjestaja,2015).

2.2.1. Bilanca

Bilanca je financijski izvjestaj koji daje informacije o financijskom polozajupoduzec¢a na
odredeni datum. Sastavne elemente bilance ¢ine imovina, kapital i obveze (Meigs & Meigs,
1999, str. 15; De¢man, 2012, str. 448). Vrlo je vazno primijeniti nacelo bilan¢ne ravnoteze

prema kojem je imovina jednaka zbroju kapitala i obveza. Sva se tri navedena elementa
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grupiraju s obzirom na vijek upotrebe i pojavni oblik (Zager, et al., 2008, str. 66; Deéman,
2012, str. 448).

U tocki 1.4. Odluke o objavljivanju Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja (2015)
nalaze se definicije imovine, obveza i kapitala. Prema Odluci, ,,imovina je resurs kojeg
kontrolira poduzetnik kao rezultat proslih dogadaja i od kojeg se ocekuje priljev buducih
ekonomskih koristi kod poduzetnika... Obveza je sadasnja obveza poduzetnika, proizasla iz
proslih transakcija i proslih dogadaja za cije se podmirenje ocekuje da ce doci do odljeva
resursa iz poduzetnika koji utjelovljuju ekonomske koristi. Obveza je duznost ili odgovornost
da se postupi ili nesto izvrsi na odredeni nacin...Kapital je viastiti izvor financiranja imovine
poduzetnika i predstavija ostatak imovine nakon podmirivanja obveza “.
Razvrstavanje u aktivi bilance slijede kriterije funkcionalnosti, likvidnosti i sigurnosti
imovine te vrijedi sljedece:
e funkcionalnost znaci da se odvojeno prikazuju materijalna, nematerijalna, financijska
imovinai sl.,
e likvidnost znac¢i da se pozicije aktive kategoriziraju prema sposobnosti pretvaranja
nenovcane imovine u novac,
e sigurnost znaci da se pozicije aktive kategoriziraju od najsigurnije imovine.
S druge strane, razlikuju se i Kriteriji razvrstavanja u pasivi, i to s obzirom na namjenu i
ro¢nost. Kod prvog je kriterija vazno da funkcija pasive odgovara karakteru obveza i kapitala,
dok se kod drugog kriterija radi o kategoriziranju stavki pasive s obzirom na dospjelost u
odnosu na datum bilance (Drazi¢-Lutilsky, et al., 2010, str. 55-57).

Cjelokupna imovina kojom poduzece raspolaze ima svoje podrijetlo pa se moze re¢i da su
izvori imovine osobe, fizi¢ke i pravne, koje investiraju u poduzece (Zager i Zager, 1999, str.
38). ,,Imovina cini ekonomske resurse od kojih poduzeée moze ostvariti odredene ekonomske
koristi“ (Zager i Zager, 1999, str. 35). Imovina se u bilanci kategorizira na dugotrajnu i
kratkotrajnu, pri ¢emu se dugotrajna odnosi na onu imovinu kojoj je rok pretvaranja u novac
duzi od jedne godine te dulje ostaje vezan u svom obliku, dok za kratkotrajnu vrijedi pravilo
manje pretvaranja imovine u novac kraéi od jedne godine. I dugotrajna i kratkotrajna imovina
sistematiziraju se u nekoliko kategorija (Zager i Zager, 1999, str. 35), §to prikazuje Slika 1.
Na slici se moze uociti koje sve kategorije spadaju pod dugotrajnu i materijalnu imovinu, kao

i na Sto se odnosi svaka od njih.
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Materijalna
*zemljiste
zgrade

e alati
evozila

Nematerijalna

*koncesije
*goodwill
* patenti
«licence

Financijska

*krediti
*depoziti
«kaucije

Dugotrajna imovina

Potrazivanja

Kratkotrajna imovina

Novac

*u banci

*u blagajni
Potrazivanja

+0d kupaca

+od zaposlenih

*od drzave

sostalo

Financijska

* kratkoroc¢ni krediti
«dani depoziti i kaucije
*ostala kratkoro¢na ulaganja
Zalihe

esirovine i materijala
*gotovih proizvoda
*trgovacke robe

*prodaja na kredit
*0d povezanih poduzeca
*ostalo

Slika 1. Oblici dugotrajne i kratkotrajne imovine

Izvor: izrada autorice prema Zager, K. i Zager, L. (1999). Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia, str.
36.137.

Izvori imovine razvrstavaju se u bilanci ovisno o tome tko investira, odnosno radi li se o
samom vlasniku ili o nekom drugom. Zato se izvori imovine prema podrijetlu vlasniStva
dijele na tude i vlastite, dok se s obzirom na rok dospijeca razlikuju:
e kratkoro¢ni izvori, tj. kratkorocne obveze, koje je potrebno podmiriti u roku kra¢em
od godine dana,
e dugoroc¢ni izvori, tj. dugorocne obveze, Cije je dospijece naplate dulje od godine dana,
e trajni izvori, odnosno kapital ili glavnica, a to je ono Sto ostaje nakon Sto se sve

obveze uredno podmire i sastoji se od ulozenog i zaradenog kapitala (Zager i Zager,
1999, str. 38-39).
2.2.2. Racun dobiti i gubitka
Financijske uspjes$nost poslovanja prikazuje se u ra¢unu dobiti i gubitka i glavni elementi
mjerenja financijske uspjesnosti su:

e prihodi,
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e rashodi,
e financijski rezultat (Volarevi¢ i Varovi¢, 2013, str. 148; De¢man, 2012, str. 448).

Ovaj financijski izvjestaj ukljucuje poslovne promjene koje su evidentirane na svim raunima
poduzeéa u jednoj poslovnoj godini, koja odgovara jednog kalendarskoj godini. U njemu se
usporeduju prihodi i rashodi s ciljem determiniranja rezultata (ne)uspjesnosti poslovanja

poduzeca (Belak, 2011, str. 1057.)

Prihodi se odnose na prodajne vrijednosti ostvarene na temelju prodaje proizvoda, roba ili
usluga nekog poduzeca, ali i na razlike dobivenih naknada, primjerice dividende. Drugim
rijeima, prihodi se o€ituju kao povecanje ekonomske koristi za poduzece u dva oblika:

e priljevi ili povecanje imovine poduzeca,

e smanjenje obveza poduzeéa (Zager, et al., 2008, str. 70).

Slika 2 prikazuje diobu prihoda s obzirom na njihov pojavni oblik.

Prihodi

Poslovni Financijski Izvanredni

1 1
Izravna su posljedica
financijskih aktivnosti
poduzeca u
situacijama kada
netko drugi koristi
imovinu poduzeéa

Posljedica su
izvanrednih dogada i
transakcija i ne mogu

se svrstati pod poslovn
eili financijske

Ostvrauju se od
redovnih poslovnih
aktivnosti

Slika 2. Klasifikacija prihoda

Izvor: izrada autorice prema Volarevi¢ i Varovi¢ (2013). Racunovodstvo 1. Zagreb: MATE, str. 54.
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S druge strane, rashodi su ,,smanjenje ekonomskih koristi tijekom obracunskog razdoblja u
obliku odljeva ili smanjenja imovine poduzeca ili povecanja njegovih obveza, sto ima za
direktnu posljedicu smanjenje zaradenog kapitala poduzeca u obracunskom razdoblju*“

(Volarevi¢ 1 Varovi¢, 2013, str. 55).

Podjela rashoda prikazana je na Slici 3.

Rashodi

Poslovni Financijski Izvanredni

D D o)
Izravna su posljedica )
financijskih
aktivnosti poduzeca
u situacijama kada
poduzece koristi
posudenu imovinu

Posljedica su
osnhovne djelatnosti
poduzeca

Posljedica su
izravnih dogada i
transakcija

Slika 3. Podjela rashoda
Izvor: Volarevi¢, H. i Varovi¢, M. (2013). Racunovodstvo 1. Zagreb: MATE, str. 56-57.

Kada se govori o rashodima, onda je pozeljno spomenuti i troSkove kao najznacajniju
kategoriju rashoda, a odnose se na veé¢inu rashoda poduzeca. Oni se u racunu dobiti i gubitka
klasificiraju po prirodnoj vrsti pa se razlikuju sljedece vrste troskova:

e materijalni,

e troskovi usluga,

e troSkovi amortizacije,

e naknade troskova radnika i izdaci za ostala materijalna prava radnika,

e rezerviranja,

e ostali troSkovi poslovanja,

e troSkovi zaposlenika,
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e financijski troskovi ukljugeni u tro§kove proizvoda (Simi¢ i Medak, 2013, str. 203).
2.2.3. lzvjestaj o nov€anom toku

Izvjestaj o novCanom toku prikazuje izvore pribavljanja i na¢in koriStenja novca. Osnovni su
elementi ovog izvjestaja primici 1 izdaci novca koji se odabiru i prikazuju kao dio poslovnih,
investicijskih ili financijskih aktivnosti poduzeca. Izvjestaj se temelji na promjenama na
novcu i novCanim ekvivalentima. Poslovne aktivnosti odnose se na sve aktivnosti koje
stvaraju prihod i najvise utjeu na dobit ili gubitak te serazlikuju primici i izdaci od:

e prodaje roba i usluga,

e provizija i tantijema,

e primljenih kamata i naknada $teta,

e isplate dobavlja¢ima i zaposlenicima,

e placeni porezi,

e placene premije osiguranja (Zager i Zager, 1999, str. 58-59).

Investicijske aktivnosti vezu se uz promjene na dugotrajnoj imovini pa se opcenito razlikuju
primici i izdaci od:

e prodaje dugotrajne imovine,

e prodaje dionica,

e kupovina dugotrajne imovine,

e kupovina dionica.
Financijske aktivnosti vezane su uz financiranje poslovanja i ukljucuju promjene nastale na
obvezama i kapitalu. Razlikuju se s obzirom na primitke i izdatke. Financijske aktivnosti
vezane uz primitke su emisija dionica i primljeni krediti, dok su financijske aktivnosti vezane
za izdatke otkup vlastitih dionica, otplata kredita i isplata dividendi (Zager i Zager, 1999, str.
58-59).

Izvjestaj o nov€anom toku sastavlja se po direktnoj ili indirektnoj metodi. Medunarodni
racunovodstveni standard 7, tocka 18, donosi princip sastavljanja ovog izvjestaje s obzirom na
navedene dvije metode. Indirektnom metodom , ,dobit ili gubitak uskladuje se za ucinke
transakcija nenovcane prirode, sva razgranicenja ili obracunske iznose proteklih ili buducih

poslovnih novéanih primitaka ili isplata, te za pozicije prihoda ili rashoda koje su vezane za
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investicijske ili financijske novéane tokove“, dok se prema direktnoj metodi ,,objavijuju

glavne skupine bruto novéanih primitaka i bruto novcanih isplata” (Odluka o objavljivanju

Medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja, 2009).

2.2.4. lzvjestaj o promjenama kapitala

U izvjeStaju o promjenama kapitala prema tocki 106. Medunarodnog racunovodstvenog

standarda 1 — Prezentiranje financijskih izvjeStaja iskazuju se:

ukupna sveobuhvatna dobit razdoblja, pri ¢emu se odvojeno prikazuju ukupni iznosi
raspodjeljivi vlasnicima matice i vlasnicima manjinskih udjela,

efekti retroaktivne primjene promjene racunovodstvene politike ili retroaktivnog
ispravljanja iznosa u skladu s MRS-om 8,

iznose transakcija s vlasnicima, pri ¢emu se odvojeno prikazuju uplate uloga vlasnika i
raspodjele vlasnicima,

uskladivanje svake sastavnice kapitala na pocetku 1 kraju financijske godine izmedu
knjigovodstvenog iznosa svake komponente kapitala, s tim da se odvojeno prikazuje
svaka promjena (Odluka o0 objavljivanju Medunarodnih standarda financijskog

izvjestavanja, 2009).

Prema tome, u tom se izvjeStaju prikazuju promjene kapitala izmedu dva datuma bilance

(De¢man, 2012).

2.2.5. lzvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti

Poduzece prikazuje sljedece informacije u izvjestaju o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti:

prihodi,

financijski troSkovi,

udio u dobiti ili gubicima pridruZzenih druStava i1 zajedni¢kih pothvata koji su
obracunati metodom udjela,

porezni rashod,

iznos koji je zbroj dobiti ili gubitka nakon poreza proizaslog iz prestanka poslovanja i
dobiti ili gubitka nakon poreza priznat mjerenjem fer vrijednosti umanjene za troskove

prodaje ili prilikom otudenja imovine ili skupine,
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e dobit ili gubitak,

e svaki sastavni dio ostale sveobuhvatne dobiti razvrstan po vrsti,

e udjel u ostaloj sveobuhvatnoj dobiti pridruzenih drustava i zajednickih pothvata
obrac¢unanih metodom udjela,

e ukupnu sveobuhvatnu dobit(Odluka o objavljivanju Medunarodnih standarda

financijskog izvjestavanja, 2009).

Stavke Kkoje se odnose na rasporedivanje dobiti, odnosno gubitka razdoblja su:
e dobit ili gubitak razdoblja pripisan vlasnicima manjinskih udjela i matice,
e ukupnu sveobuhvatnu dobit pripisanu vlasnicima manjinskih udjela i vlasnicima
matice.
Pritom je vaZno napomenuti da poduzec¢e mora sve stavke prihoda i rashoda razdoblja
ukljuciti u dobit ili gubitak ukoliko neki MSFI ne nalaze ili dopusta drugacije. Takoder, mora
se prikazati i iznos poreza na dobit te usklade na temelju reklasifikacije (Odluka o

objavljivanju Medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja, 2009),

2.2.6. Biljeske uz financijske izvjestaje

Biljeske uz financijske izvjeStaje pruzaju dodatne informacije o vrijednostima i prirodi
pozicija temeljnih financijskih izvjestaja. Drugim rije¢ima, sadrZe ,,sve one informacije koje
se ne vide direktno iz temeljnih izvjestaja a neophodne su za njihovo razumijevanje i ocjenu

poslovanja“ (Zager i Zager, 1999, str. 61).

Prema ¢lanku 4. stavkama 2. i 3. Pravilnika o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih
izvjeStaja (2015) biljeSske moraju biti uskladene s odgovarajué¢im standardima financijskog
izvjeStavanja. U biljeSkama je poduzetnik duZan navesti:

e ukupan iznos naknada zbog revizije godisnjih financijskih izvjestaja,

e ukupan iznos naknada za druge usluge provijere,

e ukupan iznos naknada za usluge poreznog savjetovanja,

e ukupan iznos naknada za druge usluge savjetovanja, osim prethodno navedenih,

e ukupan iznos izdataka za istrazivanje i razvoj,

e ukupan iznos rashoda od kamata koje se ne smatraju porezno priznatim rashodom,
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ukupan iznos temeljnog kapitala povecanog reinvestiranjem dobiti u prethodnim
razdobljima,
ukupan iznos temeljnog kapitala povecanog u postupku predstecajne nagodbe,

ukupan iznos rezervi povecanih ili smanjenih u postupku predstecajne nagodbe.

19



3. POSTUPCI ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Opcenito govoreéi, poslovna analiza kljucna je u strateSkoj i operativnoj procjeni potencijala
poduzeca. Kako bi se utvrdila trenutna pozicija poduzeca, potrebno je provesti analizu i
procijeniti jake i sklabe strane poduzeca, ali i unutarnjih i vanjskih faktora (Osmanagié¢

Bedenik, 2010, str. 56).

Nadalje, Osmanagi¢ Bedenik (2002, str. 62) navodi da se ,,metodoloski aspekt poslovne
analize moze oznaciti kao multidimenzionalan i umrezen jer medusobno povezuje naizgled
udaljene stvari, koje medutim utjecu jedna na drugu“.To zna¢i da poslovan analiza
metodoloski i sadrzajno mora biti provjerljiva te mora biti profesionalno i neproturjecno

sastavljena.

Analizu financijskih izvjestaja odreduju financijsko upravljanje, upravljacko rac¢unovodstvo i
financijsko racunovodstvo i vazna je za procjenu uspjesnosti i sigurnosti poslovanja poduzeéa
u uvjetima trzi$nog okruZenja i trzi$nog kapitala (Zager, Sever Mali§ i Mami¢ Sager, 2016,
str. 101). Zager 1 Zager (1999, str. 157; De€man, 2012, str. 450) navode sljedeca analiticka
sredstva u analizi financijskih izvjestaja:

e komparativni financijski izvjestaji,

e sagledavanje tendencije promjena pomocu serije indeksa,

e strukturni financijski izvjestaji,

e analiza pomocu pokazatelja,

e specijalizirane analize.

Analiza financijskih izvjeStaja nudi informacijsku podlogu za potrebe donoSenja poslovnih
odluka te omogucuje prepoznavanje jakih i slabih strana poduze¢a. Medutim, treba naglasiti
da analiza financijskih izvjeStaja ne nudi razmatranje poduzeca kao cjeline buduci da je

ograni¢ena samo na financijske informacije (Zager i Zager, 1999, str. 157).
Stovise, znadajan dio korisnika ratunovodstvenih informacija koristi upravo financijske

izvjestaje te je u tom smislu analiza financijskih izvjestaja vrlo znacajna. Drugim rijecima,

tezi 1 ka pogledu u buduénost, pri ¢emu je klju¢no prepoznati aspekte poslovanja kriti¢ne za
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prezivljavanje, a to su, prije svega, sigurnost i uspjesnost poslovanja (Zager i Sever, 2009, str.

44).

3.1.  Horizontalna i vertikalna analiza financijskih izvjeStaja

Horizontalna analiza pruza uvid u tendenciju i dinamiku pojedinih promjena pozicija
temeljnih financijskih izvjeStaja na temelju kojih se procjenjuje uspjeSnost i sigurnost
poslovanja poduze¢a. Podloga horizontalne analize su bilanca i racun dobiti i gubitka,
odnosno komparativni financijski izvjestaji, a usporeduju se podaci za dvije ili viSe godina.
Racuna se u postocima kao odnos razlike vrijednosti tekuce i prethodne godine te vrijednosti
prethodne godine (Zager i Zager, 1999., str. 159; Zager, 2007, str. 73; Zager, Sever Malis i
Mami¢ Sacer, 2016, str. 101).

Vertikalna se analiza odnosi na usporedbu pozicija financijskih izvjestaja u jednoj godini. U
bilanci se aktiva i pasiva izjednace sa 100 te se racuna udio pojedinih pozicija aktive, odnosno
pasive u ukupnoj aktivi, tj. pasivi. Kod ra¢una dobiti 1 gubitka neto prodaja se izjednacava sa
100 te se ra¢unaju udjeli pozicija u neto dobiti (Zager i Zager, 1999, str. 164; Zager, 2007, str.
73; Zager, Sever Mali§ i Mami¢ Sacer, 2016, str. 101).

3.2.  Financijski pokazatelji

,,S obzirom na veliko znacenje financijskih pokazatelja - indikatora za analizu poslovanja i
poslovno odlucivanje odnosno vodenje poslovne politike te promjena u poslovnom svijetu na
tom podrucju se kontinuirano radi na uspostavi i primjeni novih pokazatelja. Od njihovog
razvitka u bankarskoj praksi SAD-a pocetkom prosiog stoljeca danas imamo njihovu Siroku

primjenu u svim zemljama “ (Grubisi¢, 2009, str. 208).

Po prirodi, pokazatelj je racionalan broj i stavlja u odnos jednu ekonomsku veli¢inu s drugom.
Uzimajuci u obzir faktor vremena financijski se pokazatelji mogu grupirati u dvije osnovne
skupine, a to su oni koji se temelje na racunu dobiti i gubitka te pokazatelji utemeljeni na
podacima iz bilance. Prvi se odnose na poslovanje poduzeca unutar godine dana, a drugi na
to¢no odredeni trenutak koji je korespondentan trenutku sastavljanja bilance (Zager i Zager,
1999, str. 171-172).
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Na temelju toga razlikuju se sljede¢i pokazatelji analize financijskih izvjeStaja:
e pokazatelji likvidnosti,
e pokazatelji zaduzenosti,
e pokazatelji aktivnosti,
e pokazatelji ekonomicnosti,
e pokazatelji profitabilnosti,

e pokazatelji investiranja (Zager i Zager, 1999, str. 173; Zager, 2007, str. 73).

3.2.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti ukazuju na sposobnost poduzeca da podmiri svoje kratkorocne obveze
i radunaju se na temelju podataka prikazanih u bilanci (Zager i Zager, 1999, str. 176; Zager,
2007, str. 73; Zager 1 Mami¢ Sacer, 2015, str. 31, Zager, Sever MaliS i Mami¢ Sacer, 2016,

str. 101). U Tablici 1 prikazani su nacini izracuna pojedinog pokazatelja likvidnosti.

Tablica 1. Nadin ra¢unanja pokazatelja likvidnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti novac kratkoro¢ne obveze
Koeficijent ubrzane likvidnosti novac + potraZivanja kratkoro¢ne obveze
Koeficijent tekuée likvidnosti kratkotrajna imovina kratkoro¢ne obveze
Koeficijent financijske stabilnosti dugotrajna imovina kapital + dugoro¢ne obveze

Izvor: Zager, K. i Zager, L. (1999). Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia, str. 176.

Pozeljno je da koeficijent ubrzane likvidnosti bude manji od 1 te da kratkorocne obveze ne
budu vece od zbroja iznosa novca i potraZivanja. Takoder, pozeljno je i da koeficijent tekuce
likvidnosti bude ve¢i od 2, odnosno da je kratkotrajna imovina dva puta vec¢a od kratkoro¢nih
obveza. Za odrzavanje likvidnosti nuzan je neto radni kapital, odnosno razlika izmedu
kratkotrajne imovine i kratkotrajnih obveza. Koeficijent financijske stabilnosti trebao bi biti
manji od 1 zato $to se iz dijela dugoroénih izvora mora financirati dugotrajna imovina (Zager
i Zager, 1999, str. 177). Na temelju analize prema pokazateljima likvidnosti moze se

zakljudivati o sigurnosti poslovanja poduzeéa (Mamié Sacer i Zager, 2014, str. 107).

3.2.2. Pokazatelji zaduzenosti

Koeficijenti zaduzenosti, vlastitog financiranja i financiranja ukazuju na to koliko je imovine

financirano iz vlastitog kapitala, tj. glavnice, a koliko iz tudeg, tj. obveza (Zager, Sever Mali§
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i Mami¢ Sacer, 2016, str. 101). Smatraju se pokazateljima sigurnosti poslovanja (Mami¢
Sacer i Zager, 2014, str. 107; Zager 1 Mami¢ Sacer, 2015, str. 31). Budu¢i da se racunaju na
temelju podataka iz bilance, odrazavaju staticku zaduzenost te je pomocéu navedena tri
pokazatelja moguce definirati odnos tudeg i vlastitog kapitala. S druge strane, pokrice
troSkova kamata i1 faktor zaduzenosti ukazuju na dinamicku zaduzenost jer se podaci potrebni
za njihovo racunanje nalaze u bilanci i racunu dobiti i gubitka. Odnos troSkova pokrica
kamata i zaduzenosti obrnuto je proporcionalan, §to znaci da je zaduZenost manja $to su
troSkovi pokri¢a kamata ve¢i. Medutim, manji faktor zaduZenosti logi¢no znaci i manju
zaduzenost. Stupanj pokrica I 1 II racuna se prema podacima iz bilance 1 ukazuju na pokrice
dugotrajne imovine vlastitim kapitalom, tj. zbrojem vlastitog kapitala i dugoro¢nih obveza
(Zager i Zager, 1999, str. 177-178; Zager, 2007, str. 73). Nadin ratunanja pokazatelja

zaduzenosti prikazan je u Tablici 2.

Tablica 2. Na¢din izra¢una pokazatelja zaduZenosti

Koeficijent zaduzenosti ukupne obveze ukupna imovina

Koeficijent vlastitog financiranja glavnica ukupna imovina

Koeficijent financiranja ukupne obveze Glavnica

Pokriée tro§kova kamata dobit prije poreza i kamata Kamate

Fator zaduZenosti ukupne obveze zadrZana dobit + amortizacija
Stupanj pokrié¢a I Glavnica dugotrajna imovina

Stupanj pokri¢a II glavnica + dugooro¢ne obveze dugotrajna imovina

Izvor: Zager, K. i Zager, L. (1999). Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia, str. 177.

3.2.3. Pokazatelji aktivnosti

Oni predstavljaju 1 pokazatelja sigurnosti 1 pokazatelje uspjesnosti poslovanja (: Mami¢ Sacer
iZager, 2014, str. 107; Zager 1 Mami¢ Sacer, 2015, str. 31; Zager, Sever Malis 1 Mami¢ Sacer,
2016, str. 101). Ovi se pokazatelji nazivaju jos$ i koeficijenti obrta i ukazuju na brzinu kojom
cirkulira imovina u poslovnom procesu. Ukoliko je poznat koeficijent obrta, mogu se raunati
i prosjecni dani vezivanja zaliha te prosjecno trajanje naplate potrazivanja. Pozeljno je da je
vrijednost pokazatelja Sto veca zbog sigurnosti 1 uspjeSnosti. Racunaju se na temelju podataka
iz bilance i raduna dobiti i gubitka (Zager i Zager, 1999, str. 178; Zager, 2007, str. 73).

Tablica 3 prikazuje nacin izracuna pokazatelja aktivnosti.

Tablica 3. Nacdin izra¢una pokazatelja aktivnosti

Koeficijent obrta ukupne imovine ukupni prihod ukupna imovina
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Koeficijent ~ obrta kratkotrajne | ukupni prihod kratkotrajna imovina
imovine

Koeficijent obrta potrazivanja prihodi od prodaje Potrazivanja
Trajanje naplate potrazivanja u | broj dana u godini koeficijent obrta potrazivanja
danima

Izvor: Zager, K. i Zager, L. (1999). Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia, str. 178.

3.2.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Ovi pokazatelji stavljaju u odnos prihode i rashode te ukazuju koliko se prihoda ostvari po
jedinici rashoda (Zager, Sever mali§ i Mamié Saler, 2016, str. 101). Ra¢unaju se prema
podacima u racunu dobiti i gubitka. Pozeljno je da je pokazatelj ekonomicnosti Sto veci
(Zager i Zager, 1999, str. 179). Za razliku od prethodno razmatranih pokazatelja, pokazatelji
ekonomiénosti ukazju na uspje$nost poslovanja (Zager i Mamié Sacer, 2015, str. 31). Tablica

4 prikazuje nacin izrauna pokazatelja ekonomicnosti.

Tablica 4. Nacdin izra¢una pokazatelja ekonomic¢nosti

Ekonomiénost ukupnog poslovanja ukupni prihodi ukupni rashodi
Ekonomi¢nost poslovanja (prodaje) prihodi od prodaje rashodi prodaje
Ekonomic¢nost financiranja financijski prihodi financijski rashodi
Ekonomiénost izvanrednih aktivnosti | izvanredni prihodi izvanredni rashodi

Izvor: Zager, K. i Zager, L. (1999). Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia, str. 179.; Zager, L.

(2007). Analiza financijskih izvjestaja pomocu financijskih pokazatelja. Racunovodstvo i financije, str. 73-74.

3.2.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji iz ove skupine ukazuju na uspje$nost poslovanja (Mami¢ Sacer i Zager, 2014, str.
107; Zager i Mami¢ Sacer, 2015, str. 31). Prilikom radunanja ovih pokazatelja potrebni su
podaci 1 iz bilance 1 iz raCuna dobiti 1 gubitka. Neto 1 bruto profitna marza razlikuje se u
obuhvatu poreza u brojniku pokazatelja. Neto ili bruto rentabilnost imovine, koje se takoder
razlikuju u obuhvatu poreza, moze se dobiti tako da se marza profita pomnozi s koeficijentom
obrta ukupne imovine. Najznacajniji pokazatelj profitabilnosti jest rentabilnost vlastitog
kapitala koja, usporedujuéi se s rentabilnosti ukupne imovine te kamatne stopa koja reflektira
cijenu koristenja tudeg kapitala, omogucuje zakljucivanje o stupnju koriStenja financijske
poluge (Zager i Zager, 1999, str. 180). U Tablici 5 prikazani su nadini izra¢una pojedinih
pokazatelja profitabilnosti. Ovi pokazatelji mjere povrat ulozenog kapitala (Zager, Sever
Mali§ i Mami¢ Sacer, 2016, str. 102).
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Tablica 5. Nacdin izra¢una pokazatelja profitabilnosti

Neto marza profita

neto dobit + kamate

ukupni prihod

Bruto marza profita

dobit prije poreza + kamate

ukupni prihod

Neto rentabilnost imovine

neto dobit + kamate

ukupna imovina

Bruto rentabilnost imovine

dobit prije poreza + kamate

ukupna imovina

Rentabilnost vlastitog kapitala (glavnice)

neto dobit

vlastiti kapital (glavnica)

Izvor: Zager, K. i Zager, L. (1999). Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia, str. 180.; Zager, L.

(2007). Analiza financijskih izvjestaja pomocu financijskih pokazatelja. Racunovodstvo i financije, str. 74.

3.2.6. Pokazatelji investiranja

Ovi pokazatelji omoguéuju mjerenje uspjesnosti investiranja u dionice poduzeéa (Zager,

Sever Mali$ i Mamic¢ Sacer, 2016, str. 102). Dobit po dionici i dividenda po dionici pokazuju

koliko se kuna dobiti, odnosno dividende ostvari po dionici. Odnos isplate dividendi ukazuje

na odnos dividende po dionici i dobiti po dionici, tj. razmatra problematiku ispla¢ivanja

dividendi iz zadrZane dobiti. Odnos cijene i1 dobiti po dionici ukazuju na to koliko je puta

trzi$na cijena dionice ve¢a od dobiti po dionici (Zager i Zager, 1999, str. 180-181). Tablica 6

prikazuje nacin izracuna pokazatelja investiranja.

Tablica 6. Nadin izracuna pokazatelja investiranja

Dobit po dionici (EPS)

neto dobit

broj dionica

Dividenda po dionici (DPS)

dio neto dobiti za dividende

broj dionica

Odnos isplate dividendi (DPR)

dividenda po dionici (DPS)

dobit po dionici (EPS)

Odnos cijene i dobiti po dionici (P/E)

trzi§na cijena dionice (PPS)

dobit po dionici (EPS)

Ukupna rentabilnost dionice

dobit po dionici (EPS)

trziS$na cijena dionice (PPS)

Dividendna rentabilnost dionice

dividenda po dionici (DPS)

trziS$na cijena dionice (PPS)

Izvor: Zager, K. i Zager, L. (1999). Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia, str. 181.
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4. OCJENA POSLOVANJA PODUZECA MEDIKA D.D.
PRIMJENOM POSTUPKA ANALIZE FINANCIJSKIH
IZVJESTAJA

4.1. Opcée informacije o poduzeéu Medika d.d.

Medika slovi kao najstarija i vodeca veledrogerija u Hrvatskoj. Poduzeée se bavi prodajom i
skladiStenjem te distribucijom:

e lijekova,

e medicinskih proizvoda,

e opreme i stomatoloskih pomagala,

e dijetetskih, kozmeti¢kih, higijenskih i ostalih proizvoda koji su namijenjeni

zdravstvenom trzistu.

Uvazavajuci tradiciju i implementirajuéi inovativni pristup u poslovanju Medika ve¢ preko 50
godina drzi titulu trziSnog lidera. Svoj uspjeh tumace kombinacijompozitivnog stajalista,
vizije te menadZerskih i organizacijskih vjestina. Osim toga, mogu se pohvaliti
zadovoljavanju potreba kupaca u najkracem mogucem roku, a da se pritom ne gubi kvaliteta
usluga. Budu¢i da je asortiman koji Medika nudi Sirok, a promet proizvodima posebno
ureden, Medika je ishodila niz certifikata, dozvola i rjeSenja koja pokazuju da ispunjuje

zahtjeve i norme propisa koji reguliraju promet posebnim proizvodima (www.medika.hr).
Uprava drustva je odgovorna i za pripremu konsolidiranih financijskih izvjestaja Medike d.d.
za svaku financijsku godinu (Izvjesce revizora i konsolidirani financijski izvjestaji za godinu
koja je zavrSila 31. prosinca 2016. godine, 2017).

4.2.  Horizontalna analiza
Horizontalnom analizom promatraju se promjene kroz vise godina. U Tablici 1 prikazat ¢e se

horizontalna analiza izvjeStaja o financijskom polozaju Medike d.d., a kao bazna godina
odabrana je 2014.
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Tablica 7. Horizontalna analiza izvjeStaja o financijskom poloZaju u periodu 2014. -

2016.

Imovina
Dugotrajna imovina 408 688 420 094 2,94 | 411614 | -201
Nekretnine i oprema 169.412 191.254 12,89 191.786 0,27
Nematerijalna imovina 187.875 193.206 2,84 188.121 -2,63
Ulaganje u pridruZena drustva 39.442 21.120 -46,45 21.318 0,94
Odgodena porezna imovina 1.167 1.824 56,29 1.524 -16,45
Potrazivanja od kupaca i ostala 10.772 12.690 17,81 8.865 -30,14
potraZivanja
Kratkotrajna imovina 1.483.823 1.519.815 2,42 | 1.744.349 | 14,77
Zalihe 262.172 266.292 1,57 277.023 4,03
Potrazivanja od kupaca i ostala 1.131.809 1.196.573 5,72 1.382.356 15,53
potraZivanja
PotraZivanje za porez na dobit 8.741 2.047 -76,58 461 -77,48
Novac i nov¢ani ekvivalenti 81.101 54.903 -32,31 84.509 53,93
Ukupno imovina 1.892.491 1.939.909 2,51 2.155.963 11,14
Glavnica i obveze
Kapital i rezerve 482.570 452.113 6,31 | 455.028 | 064
Dionicki kapital 115.238 178.211 54,64 183.181 2,78
Rezerva za reinvestiranu dobit 61.294 8.262 -86,52 4.529 -45,18
Pric¢uve 67.278 67.278 0 67.278 0
ZadrZana dobit 238.760 198.362 -16,92 200.040 0,85
Dugoroéne obveze 36.989 38.145 312 | 33.039 | -13,38
Posudbe 20.098 19.453 -3,21 16.164 -16,91
Odgodena porezna obveza 16.000 17.475 9,22 15.923 -8,88
Rezerviranja 891 1.217 36,58 952 -21,77
Kratkoroéne obveze 1.372.932 1.449.651 558 | 1.667.896 | 15,05
Obveze prema dobavlja¢ima i 1.086.985 1.103.824 1,55 1.167.342 5,75
ostale obveze
Posudbe 284.064 344.821 21,38 499.049 44,73
Rezerviranja 1.883 1.006 -46,57 1.505 49,61
Ukupno glavnica i obveze 1.892.491 1.939.909 2,51 2.155.963 11,14

Izvor: obrada autorice prema podacima iz izvjestaja o financijskom polozaju Medike d.d. za 2015. i 2016.
godinu

Vrijednost nekretnina i opreme porasla je 2015. za 12,89% odnosu na 2014., dok je 2016.
porasla tek 0,27% u odnosu na 2015. godinu. Vrijednost nematerijalne imovine 2015. porasla
je za 2,84% u odnosu na 2014., ali se 2016. smanjila za 2,63% s obzirom na stanje u 2015.
2015. godine moZe se pratiti smanjenje ulaganja u pridruzena drustva, i to za 46,45% u
odnosu na 2014., ali su zato vrijednosti neznantno porasle u 2016. s obzirom na stanje 2015.

za 0,94%. Vrijednost odgodene porezne imovine porasla je za 56,29% 2015. u odnosu na
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2014., ali se 2016. smanjila za 16,45% u odnosu na 2015. Potrazivanja od kupaca porasla su
za 17,81% u 2015., a u 2016. su se smanjila za 30,14%.

Kod zaliha je zabiljeZen porast vrijednosti u obje promatrane godine, i to u 2015. za 1,57% te
u 2016. za 4,03%, a porast se moZze pratiti 1 kod potrazivanja od kupaca i ostalih potraZivanja,
najprije za 5,72% u 2015. te 15,53% u 2016. Trend smanjenja moze se uociti kod potrazivanja
za porez na dobit, i t u 2015. za visokih 76,58%, a u 2016. 77,48%. Vrijednost za novac i
nov¢ane ekvivalente u 2015. opala je za 32,31% u odnosu an 2014., a u 2016. porasla za
53,93% u odnosu na 2015. Ukupna vrijednost imovine u 2015. porasla je za 2,51%, a 2016. za
11,14%. Prema tome, moze se zakljuciti da je vrijednost dugotrajne imovine u promatranom
periodu porasla 2015. te se smanjila 2016. Porast u 2015. rezultat je povecanja vrijednosti
odgodene porezne imovine, 1 to za viSe od 50%, dok je rezultat smanjenja dugotrajne imovine
u 2016. smanjenje u gotovo svim pozicijama te stavke. Kratkotrajna imovina biljezi porast
vrijednosti u promatranom periodu uslijed povecanja potrzivanja od kupaca i ostalih

potrazivanja te unato¢ smanjenju potrazivanja na dobit.

Dionicki kapital u obje je promatrane godine porastao, 1 to u 2015. za 54,64%, a u 2016. tek
2,78%. Vrijednosti rezervi za reinvestiranu dobit smanjile su se kroz promatrani period za
86,52% 2015. te 45,18% 2016. S druge strane, vrijednost pricuva nije se mijenjala. Kod
zadrZane dobiti zabiljeZen je pad od 16,92% 2015. te porast u 2016. za neznatnih 0,85%.
Posudbe su se smanjile za 3,21% 2015. u odnosu na 2014. te 16,91% 2016. u odnosu na 2015.
Odgodena porezna obveza porasla je 2015. za 9,22%, a onda se u 2016. smanjila za 8,88%.
Trend porasta pa smanjenja vrijednosti zabiljeZen je 1 rezerviranja koja su porasla za 36,58%
2015. pa se smanjila za 21,77%. Obveze prema dobavlja¢ima i ostale obveze porasla su za
1,55% 2015. te 5,75% 2016. Posudbe vezane za kratkoro¢ne obveze takoder su porasle u
2015. i to za 21,38%, a u 2016. za 44,73%. Rezerviranja vezana za kratkoroCne obveze
smanjila su se 2015. za 46,57%, a onda porasla u 2016. za 49,61%. Ukupna pasiva porasla je
za 2,51% 2015. te za 11,14% 2016. Unato¢ smanjenju rezervi u 2015. i 2016. te rezerviranja
za kratkoro¢ne obveze u 2015., kroz promatrani period glavnica i obveze pokazuju
kontinuirani porast vrijednosti, najvise uslijed povecanja posudbi u 2015. i 2016. Vrijednosti
ostalih stavki variraju kroz promatrani period. Grafikon 1 prikazuje kretanje klju¢nih pozicija

aktive izvjestaja o financijskom polozaju u 2014. — 2016.
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Grafikon 1: Kretanje glavnih stavki aktive Medike d.d. u periodu 2014. — 2016.

Izvor: izrada autorice

Grafikon 2 prikazuje kretanje glavnih stavki pasive izvjestaja o financijskom polozaju Medike

d.d. u promatranom periodu.
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Grafikon 1. Kretanje glavnih stavki pasive Medike d.d. u periodu 2014. - 2016.

Izvor: izrada autorice prema podacima iz izvjestaja o financijskom polozaju Medike d.d. za 2015. 1 2016. godinu
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U Tablici 2 prikazana je horizontalna analiza izvjeStaja o sveobuhvatnoj dobiti Medike d.d.

kroz period od tri godine (2014. — 2016.). Kao bazna godina usporedbe takoder je uzeta 2014.

Tablica 8. Horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka Medike d.d. u periodu 2014. -

2016.

POZICIJA 2014. 2015. % 2016. %

promjene promjene
2015. u 2016. u
odnosu na odnosu
2014. na 2015.

POSLOVNI PRIHODI 2219090131 | 2398872126 | 8,12 2 553 651 002 6,45
POSLOVNI RASHODI 2151113021 | 2345739475 | 9,04 2494 388 890 6,34
FINANCIJSKI PRIHODI 10 781 566 19 784 419 83,51 21923 991 10,82
FINANCIJSKI RASHODI 15 586 695 17 283 684 14,35 18 186 233 5,22
UDIO U DOBITI OD 0 0 0 0 0
PRIDRUZENIH
PODUZETNIKA
UDIO U GUBITKU OD 0 0 0 0 0
PRIDRUZENIH
PODUZETNIKA
1ZVVANREDNI - OSTALI 0 0 0 0 0
PRIHODI
1ZVVANREDNI - OSTALI 0 0 0 0 0
RASHODI
UKUPNI PRIHODI 2229871697 | 2418656415 | 8,46 2 575 544 993 6,48
UKUPNI RASHODI 2166699 716 | 2363023159 | 9,06 2512575123 6,32
DOBIT ILI GUBITAK PRIJE 63 171 981 55 633 386 -11,93 62 969 870 13,18
OPOREZIVANJA
POREZ NA DOBIT 1703 506 10 399 786 510,49 12 265 825 17,94
DOBIT ILI GUBITAK 61 468 475 45 233 600 -26,44 50 704 045 12,09

RAZDOBLJA

Izvor: obrada autorice prema podacima iz racuna dobiti i gubitka Medike d.d. za 2015. i 2016. godinu

Rezultati horizontalne analize ukazali su na kretanje pojedinih stavki racuna dobiti i gubitka u
periodu 2014. — 2016. Poslovni su prihodi 2015. porasli za 8,12%, a 2016. za 6,45%. Takoder,
2015. i 2016. porasli su i poslovni rashodi za 9,04%, odnosno 6,34%. Financijski su prihodi

2015. porasli za ¢ak 83,51% u odnosu na 2014., a onda je u 2016. takoder zabiljeZen porast u

odnosu na 2015. i to za 10,82%. S druge strane, porasli su i financijski rashodi u 2015. te
2016. za 14,35%, odnosno 5,22%.
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Medika d.d. nije u navedenom periodu imala udjela u dobiti, odnosno gubitku od udruzenih
poduzetnika te izvanrednih prihoda i rashoda. Ukupni prihodi porasli su 8,46% u 2015. te
6,48% 2016., ali su porasli i ukupni rashodi za 9,06 u 2015. te 6,32 u 2016. Dobit ili gubitak
prije oporezivanja smanjila se za 11,93% 2015., ali je opet u 2016. porasla za 13,18%. Porez
na dobit porastao je vrlo visokih 510,49% 2015. te 17,94% 2016. Slijedom svega navedenog,
moze se uociti kako se dobit razdoblja u 2015. smanjila za 26,44% u odnosu na 2014., ali jeu
2016. zabiljezen porast od 12,09% u odnosu na 2015. godinu. Kretanje ukupnih prihoda,
rashoda i dobiti razdoblja prikazano je u Grafikonu 3. Od svih je stavki jedino dobit razdoblja

opala u 2015. godini.

3.000.000.000
2.500.000.000 :._/.7
—
2.000.000.000
1,500.000.000
1.000.000.000
500.000.000
0
2014 2015 2016
—o—Ukupni prihodi | 2.229.871.697 2.418.656.415 2.575.544.993
—8—Ukupnirashodi|  2.166.699.716 2.363.023.159 2.512.575.123
Dobit razdoblja 61468475 45233600 50.704.045

Grafikon 3: Kretanje ukupnih prihoda, rashoda i dobiti Medike d.d. u periodu 2014. —
2016.

Izvor: izrada autorice

4.3.  Vertikalna analiza
Kod vertikalne analize kao bazna vrijednost s kojom se usporeduju ostale vrijednosti u

izvjestaju o financijskom poloZaju uzeta je ukupno imovina, odnosno ukupno glavnica i

obveze.
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Tablica 9. Vertikalna analiza izvjeS$taja o financijskom poloZaju Medike d.d. u periodu

2014. — 2016.

Imovina
Dugotrajna imovina

Nekretnine i oprema 169.412 8,94 191.254 9,85 191.786 8,89
Nematerijalna imovina 187.875 9,92 193.206 9,95 188.121 8,73
Ulaganje u pridruZena 39.442 2,1 21.120 1,09 21.318 0,98
drustva

Odgodena porezna 1.167 0,1 1.824 0,09 1.524 0,07
imovina

PotraZivanja od kupaca i 10.772 0,56 12.690 0,65 8.865 0,41

ostala potraZivanja

Kratkotrajna imovina

Zalihe 262.172 13,83 266.292 13,72 277.023 12,86
PotraZivanja od kupaca i 1.131.809 59,82 1.196.573 61,67 1.382.356 64,12
ostala potraZivanja

Potrazivanje za porez na 8.741 0,46 2.047 0,15 461 0,02

dobit

Novac i nov¢éani 81.101 4,27 54,903 2,83 84.509 3,92

ekvivalenti

Ukupno imovina 1.892.491 100 1.939.909 100 2.155.963 100

Glavnica i obveze

Kapital i rezerve

Dionicki kapital 115.238 6,1 178.211 9,18 183.181 8,46

Rezerva za reinvestiranu 61.294 3,24 8.262 0,43 4.529 0,21

dobit

Pricuve 67.278 3,54 67.278 3,48 67.278 3,13

ZadrzZana dobit 238.760 12,61 198.362 10,22 200.040 9,28

Dugorocne obveze

Posudbe 20.098 11 19.453 1 16.164 0,75

Odgodena porezna 16.000 0,84 17.475 0,9 15.923 0,74

obveza

Rezerviranja 891 0,04 1.217 0,06 952 0,04
Kratkoro¢ne obveze

Obveze prema 1.086.985 57,43 1.103.824 56,9 1.167.342 54,16

dobavljadima i ostale

obveze

Posudbe 284.064 15,01 344.821 17,78 499.049 23,16

Rezerviranja 1.883 0,1 1.006 0,05 1.505 0,07

Ukupno glavnica i 1.892.491 100 1.939.909 100 2.155.963 100

obveze

Izvor: izrada autorice prema podacima iz izvjestaja o financijskom polozaju Medike d.d. za period 2014. — 2016.

Za 2014. godinu vrijednost nekretnina i opreme ¢inila je 8,94% udjela u ukupnoj imovini, dok
je nematerijalna imovina zauzimala 9,92% udjela. Udio ulaganja u pridruzena drustva iznosio
je 2,1%, a odgodena porezna imovina niskih 0,1%. Potrazivanja od kupaca 1 ostala
potrazivanja u kontekstu dugotrajne imovine ¢inila su 0,56% udjela u ukupnoj imovini, dok je
ista pozicija u kontekstu kratkotrajne imovine iznosila 59,82% udjela u ukupnoj imovini.
Zalihe su iznosile 13,83%, a novac i nov¢ani ekvivalenti 4,27% udjela ukupne imovine. Udio

potrazivanja za porez na dobit u ukupnoj je imovini bio 0,46%.
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Iste je godine u glavnici i obvezama dionicki kapital ¢inio 6,1% udjela, dok je rezerva za
reinvestiranu dobit ¢inila 3,24%, a pricuve 3,54% udjela. Udio zadrzane dobiti u glavnici i
obvezama iznosio je 12,61%. Nasuprot tome, posudbe za dugoro¢ne obveze Cinile su 1,1%
udjela, a odgodena porezna obveza 0,84% udjela. Rezerviranja za dugoro¢ne obveze zauzela
su 0,04% udjela u glavnici 1 obvezama, dok su obveze prema dobavljacima 1 ostale obveze
Cinile 57,43% udjela. Na posudbe vezane za kratkorone obveze i rezerviranja otpalo je

15,01% udjela, odnosno 0,1% udjela.

U 2015. godini vrijednost nekretnina i opreme ¢inila je 9,85% udjela u ukupnoj imovini, dok
je nematerijalna imovina zauzimala 9,95% udjela. Udio ulaganja u pridruzena drustva iznosio
je 1,09%, a odgodena porezna imovina niskih 0,09%. Potrazivanja od kupaca i ostala
potrazivanja u kontekstu dugotrajne imovine ¢inila su 0,65% udjela u ukupnoj imovini, dok je
ista pozicija vezana za kratkotrajnu imovinu iznosila 61,67% udjela u ukupnoj imovini. Zalihe
su iznosile 13,72%, a novac i novcani ekvivalenti 2,83% udjela ukupne imovine. Udio

potrazivanja za porez na dobit u ukupnoj je imovini bio 0,15%.

Iste je godine u glavnici 1 obvezama dionicki kapital ¢inio 9,18% udjela, dok je rezerva za
reinvestiranu dobit ¢inila 0,43%, a pricuve 3,48% udjela. Udio zadrzane dobiti u glavnici i
obvezama iznosio je 10,22%. Nasuprot tome, posudbe za dugorocne obveze Cinile su 1%
udjela, a odgodena porezna obveza 0,9% udjela. Rezerviranja za dugoro¢ne obveze zauzela su
0,06% udjela u glavnici i obvezama, dok su obveze prema dobavlja¢ima i ostale obveze ¢inile
56,9% udjela. Na posudbe vezane za kratkoro¢ne obveze i rezerviranja otpalo je 17,78%

udjela, odnosno 0,05% udjela.

U 2016. godini vrijednost nekretnina i opreme ¢inila je 8,89% udjela u ukupnoj imovini, dok
je nematerijalna imovina zauzimala 8,73% udjela. Udio ulaganja u pridruzena drustva iznosio
je 0,98%, a odgodena porezna imovina niskih 0,07%. Potrazivanja od kupaca i ostala
potrazivanja vezana za dugotrajnu imovinu ¢inila su 0,41% udjela u ukupnoj imovini, dok je
ista pozicija u kontekstu kratkotrajne imovine iznosila 64,12% udjela u ukupnoj imovini.
Zalihe su iznosile 12,86%, a novac i nov¢ani ekvivalenti 3,92% udjela ukupne imovine. Udio

potrazivanja za porez na dobit u ukupnoj je imovini bio 0,02%.

2016. godine u glavnici i obvezama dionicki kapital ¢inio je 8,46% udjela, dok je rezerva za

reinvestiranu dobit ¢inila 0,21%, a pricuve 3,13% udjela. Udio zadrZane dobiti u glavnici 1
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obvezama iznosio je 9,28%. Nasuprot tome, posudbe za dugoro¢ne obveze Cinile su 0,75%
udjela, a odgodena porezna obveza 0,74% udjela. Rezerviranja za dugoro¢ne obveze zauzela
su 0,04% udjela u glavnici i obvezama, dok su obveze prema dobavljacima i ostale obveze
Cinile 54,16% udjela. Na posudbe vezane za kratkorotne obveze i rezerviranja otpalo je

23,16% udjela, odnosno 0,07% udjela.

U Tablici 4 prikazana je vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka Medike d.d. u periodu
2014. - 2016.

Tablica 10. Vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka Medike d.d. za period 2014. -
2016.

POZICIJA 2014, % udio 2015. % udio 2016. %
udio

POSLOVNI 2219090131 | 99,52 2398 872 126 99,18 2 553 651 002 99,15
PRIHODI
POSLOVNI 2151113021 | 99,28 2 345 739 475 99,27 2 494 388 890 99,27
RASHODI
FINANCIJSKI 10 781 566 0,48 19 784 419 0,82 21 923 991 0,85
PRIHODI
FINANCIJSKI 15 586 695 0,72 17 283 684 0,73 18 186 233 0,73
RASHODI
UKUPNI PRIHODI | 2229871697 100 2 418 656 415 100 2 575 544 993 100
UKUPNI 2166 699 716 | 97,16 2 363 023 159 97,69 2512575123 97,55
RASHODI
DOBIT ILI 63 171 981 0,02 55 633 386 0,02 62 969 870 0,02
GUBITAK PRIJE
OPOREZIVANJA
POREZ NA DOBIT | 1703506 0,0007 | 10 399 786 0,004 12 265 825 0,004
DOBIT ILI 61 468 475 0,02 45 233 600 0,01 50 704 045 0,02
GUBITAK
RAZDOBLJA

Izvor: obrada autorice prema podacima iz ra¢una dobiti i gubitka Medike d.d. za 2015. i 2016. godinu

U 2014. godini poslovni su prihodi ¢inili 99,52% udjela u ukupnim prihodima, 2015. 99,18%,
a 2016. 99,15%. Prema tome, moze se zakljuciti da su poslovni prihodi u sve tri promatrane
godine ¢inili najveci udio u ukupnim prihodima. S druge strane, poslovni su rashodi u 2014.
zauzeli 99,28% udjela, a otprilike jednak udio vrijedi i za 2015. te 2016. (99,27%). Prema
tome, poslovni su rashodi u sve tri godine ¢inili najve¢i udio u ukupnim rashodima. Dobit
razdoblja Cinila je u 2014. te 2016. 0,02% ukupnih prihoda, dok je 2015. taj udio iznosio 0,01
%.
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4.4.  Analiza prema pokazateljima

U ovom ¢e se potpoglavlju prikazati postupak i rezultati analize prema pokazateljima na

temelju dostupnih podataka.

4.4.1. Analiza prema pokazateljima likvidnosti

U Tablici 11 prikazan je izracun koeficijenata likvidnosti.

Tablica 11. Analiza prema pokazateljima likvidnosti

Koeficijent trenutne 2014, 81 101 1372932 0,0591
likvidnosti 2015. 54 903 1449 651 0,0378
2016. 84509 1667896 0,0506
Koeficijent ubrzane 2014, 1223 682 1372932 0,8912
likvidnosti 2015. 1264 166 1449 651 0,9721
2016. 1475730 1667896 0,8847
Koeficijent tekuée 2014. 1892 491 1372932 1,3784
likvidnosti 2015. 1939 909 1449 651 1,3381
2016. 2 155 963 1667896 1,2926
Koeficijent financijske 2014, 408 668 519 559 0,7865
stabilnosti 2015. 420 094 490 258 0,8568
2016. 411 614 488 067 0,8433

Izvor: obrada autorice

Koeficijent trenutne likvidnosti u 2014. je iznosio 0,05, godinu kasnije 0,03, a 2016. 0,05.

ovaj koeficijent ukazuje na odnos novca i kratkotrajne imovine.

Koeficijent ubrzane likvidnosti za Mediku d.d. iznosi 0,89 u 2014., 0,97 u 2015. te 0,88 u
2016. Budu¢i da je idealna vrijednost koeficijenta ubrzane likvidnosti 1, odnosno 0,8, moZe se
zakljuciti da Medika d.d. moZe zadovoljiti iznenadnu potrebu za gotovinom. Naro¢ito se to
odnosi za 2015. godinu, u kojoj nam vrijednost koeficijenta ukazuje na ¢injenicu da Medika
d.d. moze u kratkom vremenskom periodu osigurati vecu koli¢inu novca, ukoliko bude

potrebno.

Koeficijent tekuce likvidnosti Medike d.d. u 2014. iznosi 1,37, u 2015. 1,33, au 2016. 1,29. S

obzirom na Cinjenicu da je u sve tri promatrane godine veci od 1, moZe se zakljuciti da Ce
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kratkoro¢ne obveze biti podmirene kratkotrajnom imovinom. Budu¢i da je koeficijent tekuce
likvidnosti manji od 2, nije sigurno hoce li se obveze podmiriti na vrijeme.

Koeficijent financijske stabilnosti pokazuje rast u 2015. te se blago smanjuje u 2016. Za
poslovanje u buduénosti pozeljno bi bilo smanjiti koeficijent financijske stabilnosti jer uslijed
njegova smanjenja dolazi do povecanja neto radnog kapitala. Slijedom navedenog, moze se

zakljuciti da je stupanj likvidnosti zadovoljavajuéi.

4.4.2. Analiza prema pokazateljima zaduzenosti

U Tablici 12 prikazan je postupak i rezultat izracuna pokazatelja zaduzenosti.

Tablica 12. Analiza prema pokazateljima zaduZenosti

Koeficijent zaduZenosti 2014. 1409 921 1892 491 0,7450
2015. 1 487 796 1939 909 0,7669
2016. 1700 935 2 155 963 0,7889
Koeficijent financiranja 2014, 1409 921 482 570 2,9216
2015. 1978 054 452 113 4,3752
2016. 1700 935 455 028 3,7381
Koeficijent vlastitog 2014, 482 570 1892 491 0,2549
financiranja 2015. 452 113 1939 909 0,2331
2016. 455 028 2 155 963 0,2111
Faktor zaduZenosti 2014. 1409 921 250 790 5,6219
2015. 1978 054 210 461 9,3986
2016. 1700 935 213 900 7,9520
Stupanj pokriéa I 2014, 482 570 408 668 1,1808
2015. 452 113 420 094 1,0762
2016. 455 028 411 614 1,1054
Stupanj pokriéa II 2014. 519 559 408 668 1,2713
2015. 450 258 420 094 1,0718
2016. 488 067 411614 1,1857

Izvor: obrada autorice

Koeficijent zaduZenosti u 2014. iznosio je 74,5%, a onda porastao na 76,69% te u 2016. na
78,89%., da bi se 2016. opet smanjio. Primjeéuje se da se u promatranom periodu vrijednost
koeficijenta vlastitog financiranja smanjuje, $to se moze ocekivati i u buduc¢im razdobljima, te

da je s godinama udio glavnice u ukupnoj imovini sve maniji.

Opcenito govoreci, u teoriji je naglaseno da manji faktor zaduzenosti logi¢no znaci 1 manju
zaduzenost. Medutim, vrijednost ovog koeficijenta u 2015. godini je porasla u odnosu na
2014., ali se 2016. smanjila u odnosu na 2015. Vrijednosti stupnja pokri¢a I rastu u

promatranom periodu, dok se vrijednost stupnja pokric¢a II smanjila 2015., a onda opet 2016.
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povecala. U pravilu, ako se vrijednost koeficijenta povecava, povecava se i likvidnost, dok se
zaduzenost smanjuje.
4.4.3. Analiza prema pokazateljima aktivnosti

U Tablici 13 prikazani su nacin izracuna i rezultat analize prema pokazateljima aktivnosti

Tablica 13. Analiza prema pokazateljima aktivnosti

Koeficijent obrta ukupne 2014, 2 285 866 1892 491 1,2178
imovine 2015. 2483 125 1939 909 1,28
2016. 2 654 703 2 155 963 1,2313
Koeficijent obrta kratkotrajne | 2014. 2 285 866 1483 823 1,5405
imovine 2015. 2483125 1519 815 1,6338
2016. 2654 703 1744 349 1,5218
Koeficijent obrta potrazivanja | 2014, 2 244 046 1131 809 1,9827
2015. 2439113 1196 573 2,0384
2016. 2 604 938 1 382 356 1,8844
Trajanje naplate potrazivanja | 2014, 365 1,9827 184,09
u danima 2015. 365 2,0384 179,06
2016. 365 1,8844 193,69

Koeficijent obrta ukupne imovine ukazuje na financijske uéinke ukupne imovine s njezinom
ukupnom vrijedno$¢u, odnosno ukazuje na brzinu cirkulacije imovine. Koeficijent obrta
ukupne imovine pokazuje da se imovina Medike d.d. 2016. obrne 1,23 puta, $to je manje za

0,05 u odnosu na 2015., ali ve¢e za 0,02 u odnosu na 2014.

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine ukazuje da se kratkotrajna imovina u 2016. obrnilal,52
puta, Sto je za 0,02 manje u odnosu na 2014. te 0,11 u odnosu na 2015. Koeficijent obrta
potraZivanja porastao je u 2015., a onda opet smanjio u 2016. 2014. godine poduzecu Medika
d.d. trebalo je 184 dana da naplati svoja potraZivanja, 2015. 179, a 2016. ¢ak 194 dana.
Smanjenje koeficijenta obrta potrazivanja ukazuje da se produzava trajanje naplate
potrazivanja u danima i obrnuto. Povecanje tog koeficijenta ukazuje na smanjenje trajanja

naplate potraZivanja u danima.

4.4.4. Analiza prema pokazateljima ekonomicnosti

U Tablici 14 prikazani su izracun i rezultat pokazatelja ekonomic¢nosti.

Tablica 14. Analiza putem pokazatelja ekonomi¢nosti
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Ekonomi¢nost ukupnog 2014, 2 229 871 697 2166 699 716 1,0291
poslovanja 2015. 2 418 656 545 2 363 023 159 1,0235
2016. 2 575 544 993 2512575123 1,0251
Ekonomicnost poslovanja | 2014. 2 186 425 888 2 023 973 466 1,0802
(prodaje) 2015. 2 374 631 967 2 215089 235 1,0720
2016. 2529514 646 2 354 622 108 1,0742
Ekonomicnost 2014, 10 781 566 15 586 695 0,6917
financiranja 2015. 19 784 419 17 283 684 1,1446
2016. 21 923 991 18 186 233 1,2055
Ekonomicnost 2014, 0 0 0
izvanrednih aktivnosti 2015. 0 0 0
2016. 0 0 0

Izvor: obrada autorice

Prema vrijednosti pokazatelja ekonomicnosti navedenih u Tablici 14 moze se zakljuciti da su

u sve tri promatrane godine bili veéi od 1, izuzev ekonomicnosti izvanrednih aktivnosti,

budu¢i da Medika d.d. nije u tom periodu imala evidentiranih izvanrednih prihoda i rashoda,

te ekonomicénosti financiranja u 2014., kada je iznosio 0,69. Medutim, s obzirom da je taj

pokazatelj rastao, moze se uociti zadovoljavajuce stanje ekonomicnosti.

4.45. Analiza prema pokazateljima profitabilnosti

U Tablici 15 prikazani su nacin izracuna pojedinih pokazatelja profitabilnosti i njihova

vrijednost kao rezultat izracuna.

Tablica 15. Analiza putem pokazatelja profitabilnosti

Neto marza profita 2014. 77 055 170 2229871 697 0,0345
2015. 65 517 284 2 418 656 545 0,0258
2016. 13 753 040 628 065 316 0,0218
Bruto marza profita 2014, 78 758 676 2 229 871 697 0,0353
2015. 72917 070 2 418 656 545 0,0301
2016. 5231230 628 065 316 0,0083
Neto rentabilnost imovine 2014. 77 055 170 1798 650 919 0,0428
2015. 65 517 284 1 845 107 287 0,0355
2016. 13 753 040 2 055671 614 0,0066
Bruto rentabilnost imovine 2014. 78 758 676 1798 650 919 0,0437
2015. 72917 070 1 845 107 287 0,0395
2016. 5231230 2055671614 0,0025
Rentabilnost vlastitog | 2014. 61 468 475 482 570 000 0,1274
kapitala (glavnice) 2015. 45 233 600 452 113 000 0,1
2016. 50 704 045 455 028 000 0,1114

Izvor: obrada autorice
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Moze se zakljuciti da je dioni¢ko druStvo Medika u promatranom periodu ostvarila niske
stope rentabilnosti imovine (bruto i neto), ali su vrijednosti rentabilnosti vlastitog kapitala bile
nesto vece, dakle iznad 10% u sve tri promatrane godine. Takoder, uoc¢ava se trend smanjenja
vrijednosti svih koeficijenata ekonomicnosti kroz period, uz izuzetak u 2016. godini za

vrijednost rentabilnosti vlastitog kapitala, kada je porastao u odnosu na 2015.

4.4.6. Analiza putem pokazatelja investiranja

U Tablici 16 prikazan je izratun pokazatelja investiranja za koje je bilo moguce vijdjeti

podatke u financijskim izvjestajima Medike d.d. te njihov rezultat.

Tablica 16. Analiza putem pokazatelja investiranja

Dobit po dionici (EPS) 2014, 61 347 29 039 2 112,57
2015. 45134 29 136 1 549,08
2016. 55 516 29 005 1914,01
Odnos cijene i dobiti po 2014, 4 470 211257 2,11
dionici (P/E) 2015. 6 500 1 549,08 4,19
2016. 6 750 1914,01 3,53
Ukupna rentabilnost dionice | 2014. 211257 4 470 0,4726
2015. 1 549,08 6 500 0,2383
2016. 1914,01 6 750 0,2835

Izvor: obrada autorice

U 2014. osnovna je dobit po dionici drustva iznosila 2 112,57 kuna, naredne se godine
smanjila na 1 549,08 kuna, a onda 2016. porasla na 1 914,01 kuna. Odnos cijene i dobiti po
dionici ukazuje da je u 2014. trzisna cijena dionice bila 2.11 puta veca od dobiti po dionici,
2015. 4.19 puta, a 2016. 3.53 puta. Vrijednost ukupne rentabilnosti dionice u svim je

godinama bila manja od 1.

4.5. Kratka interpretacija rezultata analize financijskih izvjeStaja

Provedena analiza ukazala je na financijsko upravljanje poduze¢a Medika d.d. Na temelju
horizontalne analize pratile su se vrijednosti pozicija izvjeStaja o financijskom polozaju i
vrijednosti ra¢una dobiti i gubitka. Na temelju te analize moglo se uod¢iti kako se vrijednost
pojedine pozicije povecavala, odnosno smanjivala u periodu 2014. — 2016. godine, na temelju

cega se moze zakljuciti da, uzimajuci u obzir vrijednost imovine, glavnice i obveza te neto
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dobiti, vrijednosti glavnih pozicija opcenito rastu, Sto ukazuje na pozitivnu performansu

poduzeca.

Vertikalna analiza izvjeStaja o financijskom polozaju i ra¢una dobiti i gubitka ukazala je na
udio kojeg pojedine pozicije u periodu 2014. — 2016. zauzimaju u ukupnoj sveobuhvatnoj
dobiti te neto dobiti, odnosno dobiti nakon oporezivanja. Medutim, korisno bi bilo usporediti i
rezultate provedene vertikalne analize na primjeru drugih poduzecéa, a naocito u uvjetima

inflacije.

Analiza putem pokazatelja temeljila se na pokazateljima likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti,
ekonomicnosti, investiranja i profitabilnosti. Poduzec¢e je likvidno, ali je moglo imati
poteskoca s podmirivanjem obveza na vrijeme, odnosno u promatranom periodu nije bilo

upitno hoce li podmiriti svoje obveze, ve¢ hoce li ih podmiriti na vrijeme.

U promatranom se periodu vrijednost koeficijenta vlastitog financiranja smanjuje, §to se moze
ocekivati 1 u budu¢im razdobljima.Pokazatelji aktivnosti ukazali su na to koliko ucinkovito
Medika d.d. koristi svoje resurse, odnosno kolika je sigurnost poslovanja. Pokazatelji
ekonomicnosti ukazali su na zadovoljavaju¢e stanje ekonomicnosti drustva. Putem
pokazatelja profitabilnosti izmjerila se u¢inkovitost poslovanja poduze¢a Medika d.d. Oni su
ukazali na preostale prihode. Uzimajuci u obzir sve analize i vrijednosti pokazatelja, moze se

zakljuciti da poduzecée posluje uspjesno, odnosno da ne posluje s gubitkom.
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5. ZAKLJUCAK

Poduzeca su svake godine duzna objaviti financijske izvjeStaje koji fer i istinito prikazuju
poslovanje poduzeca u prethodnoj godini. Na temelju podataka koji se nalaze u financijskim
izvjeStajima moguce je analizirati sigurnost i u¢inkovitost poslovanja, kao i trendove kretanja
performansi uzimajuc¢i u obzir visSe godina. Na taj se na¢in mogu donositi odluke o ulaganju,

unaprjedenju poslovanja, ali i uocavati prednosti i nedostaci.

Struktura i sadrzaj godiSnjih financijskih izvjestaja zakonski je regulirana i sva su poduzeca
duZna sastavljati, ovisno o tome primjenjuju li HSFI ili MSFTI:

e bilancu/izvjestaj o financijskom polozaju,

e racun dobiti i gubitka/izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti,

e izvjestaj o nov€anom toku,

e izvjeStaj o promjenama kapitala,

e biljeske uz financijske izvjestaje.
Instrumenti 1 postupci analize financijskih izvjestaja ukljucuju:

e horizontalnu analizu,

o vertikalnu analizu,

e analizu putem pokazatelja.

Teorijski dio zavrSnog rada upotpunio je prakticni dio koji se temeljio na analizi financijskih
izvjestaja na primjeru poduzeca Medika d.d. kao podloga ocjeni poslovanja poduzeca. Period
koji se razmatrao uklju¢ivao je vremenski raspon od 2014. do 2016. godine. Na temelju
podataka sadrzanih u financijskim izvjestajima provela se horizontalna i vertikalna analiza te
analiza putem pokazatelja koja je ukljucéivala koeficijente:

e likvidnosti,

e solventnosti,

e aktivnosti,

e profitabilnosti.
Na temelju provedene analize moze se zakljuciti da je poduze¢e Medika d.d. u navedenom
vremenskom periodu uspjesno poslovalo, povecalo je neto dobit i vrijednost imovine, da je

poslovanje relativno sigurno 1 uspjesno.
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SAZETAK

Poduzeca svake godine sastavljaju godiSnje financijske izvjesStaje i moraju ih javno objaviti
kako bi bili dostupni zainteresiranim korisnicima. U tim se financijskim izvjestajima mogu
pronaci i podaci o financijskom poslovanju, a upravo su ti podaci korisni za procjenu
racionalnog upravljanja troskovima i efikasnosti poslovanja poduzec¢a. Cilj ovog rada bio je
prikazati temeljne instrumente i postupke analize financijskih izvjestaja te uz pomo¢ njih na
konkretnom prakti¢nom primjeru ocijeniti poslovanje poduzeca. Provedena analiza ukazala je
na uspjesno poslovanje poduzeca Medika d.d., poveéanje vrijednosti imovine,

zadovoljavaju¢u ekonomicnost te likvidnost. Takvi se trendovi ocekuju 1 ubuduce.

Kljucne rijeci: financijski izvjeStaji, analiza financijskih izvjestaja, analiza prema

pokazateljima
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SUMMARY

Enterprises each year compile annual financial statement sand publish the publicly to make it
available to interested users. Financial information found in financial statements are useful for
estimatingrational costmanaging and business efficiency. The purpose of this paper was to
present the under lying instrument sand procedures of the financial statements analysisand to
help them evaluate the business of a company in a concrete practical example. The analysis
showed the successful business of Medika d.d., the increase of asset value, satisfactory
economy and liquidity. Such trends are expected in the future as well.

Keywords: financial statements,analysis of financial statements, indicators of business

efficiency
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