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1. UVOD

1.1. Problem istrazivanja

Polazna tocka analize poslovne uspjesnosti odredenog subjekta je procjena objektivnosti i
vjerodostojnosti njegovih financijskih izvjestaja, trziSnih pokazatelja i1 ostalih pokazatelja
financijske performanse. Takvi podaci i informacije u internim analizama pruzaju pomoc¢
menadzmentu u vlastitoj evaluaciji i budu¢im unapredenjima. Isto tako u eksternim analizama,
poslovni akteri i potencijalni poslovni partneri donose odluke gledajuci pri tom vlastiti interes,
ali 1 minimiziranje rizika poslovanja. Poduzeca se Cesto susrecu sa prigovorima u pogledu
primjene ,kreativnog racunovodstva” pri izradi financijskih izvjeStaja. Medutim 1 kada su
izvjestaji izmijenjeni ili pak nepotpuni, racunovode sa znanjem i vjestinom analiziranja mogu
jasno detektirati problematiku.!

Kako bi poduzeée bilo uspjesno, neizostavan je i uspjeh financijskih menadzera.’Medutim
klju¢ uspjeha financijskih menadZera proizlazi iz kvalitetnog planiranja kojemu prethodi
upravo analiza financijskih izvjeStaja. Njezin zadatak je uociti pozitivne strane unutar
poslovanja kako bi se one mogle kroz buduée razdoblje iskoristiti, no isto tako prepoznati
slabosti kako bi se mogle provesti korektivne akcije. Financijska analiza, kako se analiza
financijskih izvjeStaja jo§ naziva, predstavlja primjenu analitickih postupaka i tehnika kojima
se prikupljeni podaci za referentnu godinu pretvaraju u konkretne informacije esencijalne za
menadzersko upravljanje. Takve informacije predstavljaju temeljni input na osnovi kojeg top
menadZzment promislja, procjenjuje i evaluira uspjesnost poslovanja u svrhu donosenja odluka.
Premda su prikupljene financijske informacije vazne za upravljanje, nisu sveobuhvatne §to
predstavlja svojevrsno ogranic¢enje. Stoga je iznimno vazno voditi rauna i o tom segmentu u
problematici upravljanja.

Problematika analize financijskih izvjestaja po€inje racunovodstvenom analizom. Svrha

ove analize je identificiranje potencijalnih ra¢unovodstvenih odstupanja koja mogu direktno

! Belak, V. (2014): Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF, str. 1- 2.

2 Sader Mamié, 1. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, str. 33



utjecati to jest smanjiti kvalitetu analize financijskih izvjestaja. Takva odstupanja najcesce su
posljedica:

1) ,,racunovodstvenih procjena,

2) . friziranja” financijskih izvjestaja pod utjecajem menadzmentovih interesa, primjerice, ako
zarade i bonusi menadzmenta ovise o ostvarenim financijskim rezultatima, tada ¢e menadzment
biti sklon ,, kreativnom” racunovodstvu,

3) promjena racunovodstvenih standarda koji mogu uzrokovati znacajne devijacije u

financijskim informacijama’®

Na kraju cjelokupan proces analize financijskih izvjestaja se manifestira kroz korisnike
financijskih informacija koji imaju interese za razli¢ite dijelove tvrtke. To su ponajprije
dionicari koji su zainteresirani za kretanje cijena dionica i dividende, vjerovnici koje zanima
financijska stabilnost i vjerojatnost bankrota ali 1 ostali financijski analitiCari, porezni organi,
brokeri, investitori, sindikati, vladine organizacije i1 ostala tijela lokalne uprave. Svi su oni
zainteresirani o likvidnosti , efikasnosti u upravljanju imovinom, odrZivosti ali i budu¢im

performansama poduzeéa.*

1.2. Predmet istrazivanja

Predmet istraZivanja ovog rada su financijski izvjestaji druStva Rimac Automobili d.o.o,
u razdoblju od 2016. do 2018. godine. Samo poduzece je osnovano u Svetoj Nedelji, a osnivac
je mladi inovator i poduzetnik Mate Rimac. Tvrtka je primarno usmjerena na projektiranje,
razvoj 1 proizvodnju elektriénih automobila ali 1 ostalih vozila, kao 1 pogonskih sustava te

sustava baterija.’

3 Sager Mami¢, I. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, str. 32 — 36
4 Pepur S., Simi¢ Sari¢ M., Vidu¢i¢ Lj. (2015): Financijski menadZzment, RriF, str. 434 — 435
® Rimac automobili (internet), raspoloZivo na: https:/www.rimac-automobili.com/en/



https://www.rimac-automobili.com/en/

Prilikom donoSenja odluka u poduzetniStvu ili upravljanju resursima i1 procesima
neophodno je imati jasnu sliku racunovodstvenih informacija, kao i tajni koje se mogu nalaziti
u okviru financijskih izvjeStaja. Ponajprije to podrazumijeva posjedovanje vjeStina
menadzerskog racunovodstva, koje premda zakonski nije obavezno, omogucuje mjerenje,
analizu 1 izvjeStavanje ekonomskih aktivnosti. Ono daje podlogu korisnicima da razumiju
proslost, kontroliraju sadasnjost i planiraju buduée poteze i radnje. Podlogu ovoj grani
racunovodstva ¢ine temeljni financijski izvjestaji, koji ¢e biti jedan od predmeta istrazivanja, a
koje Cine:

e bilanca

e racun dobiti i gubitka

e izvjestaj o nov€anom toku

e izvjeSée o promjeni glavnice

e biljeske uz financijske izvjestaje®

Osnovni postupci koji ¢e takoder biti predmet istrazivanja su komparativni financijski
izvjestaji, strukturni financijski izvjeStaji te analiza pomocu pokazatelja. Komparativni
financijski izvjestaji predstavljaju temelj za provodenje horizontalne analize kojom se moze
uociti dinamicnost promjena stavki temeljnih financijskih izvjesStaja. Strukturni financijski
izvjestaji se sluze postotcima umjesto apsolutnih vrijednosti, te predstavljaju osnovu za
provedbu vertikalne analize. Financijski pokazatelji, koji ¢e se najviSe koristiti, stavljaju u
medusobni odnos dvije ili vise veli¢ina. ” Upravo pokazatelji u obliku informacija sacinjavaju
vezu izmedu empirizma i racionalizma kao glavnih oblika spoznaje. Osnovne skupine

pokazatelja koje ¢e biti predmet analize Cine:

1) pokazatelji likvidnosti

2) pokazatelji zaduzenosti

3) pokazatelji aktivnosti

4) pokazatelji ekonomic¢nosti
5) pokazatelji profitabilnosti

6) pokazatelji investiranja

& Poslovni dnevnik (internet) raspoloZivo na: https://www.poslovni.hr/poduzetnik/tajne-financijskih-izvjesca-
313891

" Ekonomski fakultet u Osijeku, Financijski menadZment za poduzetnike raspoloZivo na:
http://www.efos.unios.hr/financijski-menadzment-za-poduzetnike.pdf



https://www.poslovni.hr/poduzetnik/tajne-financijskih-izvjesca-313891
https://www.poslovni.hr/poduzetnik/tajne-financijskih-izvjesca-313891
http://www.efos.unios.hr/financijski-menadzment-za-poduzetnike.pdf

Prilikom izracuna pokazatelja najvec¢i broj podataka sadrzan je u bilanci, racunu dobiti i

gubitka, te izvje$éu o novéanom toku.®

1.3. Istrazivacke hipoteze

Na temelju definiranog problema i predmeta istrazivanja postavljene su sljedece

hipoteze:

H1: Analiza financijskih izvjeStaja druStva Rimac Automobili d.o.o pokazuje tendenciju rasta
poslovanja u buduénosti

Istrazivacka hipoteza H1 usmjerena je ponajprije na koriStenje skupnih pokazatelja, koji
predstavljaju zbroj viSe pojedinacnih pokazatelja. Skupni ili sinteticki pokazatelji koji ¢e se
koristiti u analizi, poput Business excellence indeksa, osiguravaju brzu i efikasnu procjenu

trenutaéne i o¢ekivane poslovne izvrsnosti poduzeéa u Republici Hrvatskoj.®

H2: Financijski pokazatelji drustva u promatranom razdoblju imaju nizak stupanj fluktuacije u
odnosu na teorijske vrijednosti

Jednom izracunati pokazatelji sami za sebe ne pruzaju dovoljno informacija. Kako bi se donio
zakljuc€ak jesu li njihove vrijednosti zadovoljavajuce, nuzno je provesti odredene usporedbe.
Primjerice sa planiranim vrijednostima koje poduzece Zeli ostvariti, sa konkurentima u
grupaciji, prosje¢nim vrijednostima odredenog pokazatelja itd. Sve se ovo promatra u okviru

istrazivacke hipoteze H2.

Na kraju rada, odnosno zakljucku hipoteze ¢e biti prihvacene ili odbacene sukladno rezultatima

provedenog istrazivanja.

8 Osmanagi¢ Bedenik, N.(1993): Potencijali poduze¢a : analiza i dijagnoza potencijala u poslovanju poduzeca,
Alinea, str. 88.
® Racunovodstvo, revizija i financije (2007) RRiF, br.10, str. 17


https://www.poslovni.hr/poduzetnik/tajne-financijskih-izvjesca-313891

1.4. Ciljevi istrazivanja

Osnovni cilj istrazivanja je komparativhom analizom prikupljenih podataka pruZziti
informacije o uspjesnosti poslovanja druStva Rimac Automobili d.o.o u razdoblju od 2016. do
2018. godine, te procijeniti sposobnost rasta poslovanja u budu¢nosti. Analiza upravo za cilj
ima omoguciti bolje razumijevanje financijskih izvjesStaja, odnosno tocnije interpretiranje
kvantitativnih podataka sadrzanih u financijskim izvjestajima. Uz financijsku analizu kao

primaran cilj, kao ostali ciljevi mogu se navesti i:

Prikaz zakonskog i regulatornog okvira s obzirom na veli¢inu poduzeca u skladu sa zakonom
Republike Hrvatske.

Pojmovno odredivanje i opisivanje obiljezja temeljnih financijskih izvjestaja.

Detaljan uvid u profil drustva Rimac Automobili d.o.o.

Teorijski prikaz osnovnih pokazatelja poslovanja poduzecéa najcesce primjenjivih u praksi.
Graficki prikaz pokazatelja 1 njihovih kretanja u promatranom razdoblju, te interpretacija
njihovih vrijednosti i usporedba sa preporuc¢enim vrijednostima.

Donosenje zakljucka na temelju prethodno postavljenih hipoteza i provedenog istrazivanja.

1.5. Metode istrazivanja

Rad ¢e se sastojati od niza metoda, primjenom kojih ¢e se istraziti razli¢ita podrucja s
njihovog teorijskog ali 1 prakticnog aspekta. Knjige, znanstveni Casopisi i ostala strucna,
domaca i strana literatura predstavljaju osnovne izvore prilikom pisanja rada. U empirijskom
dijelu rada koristit ¢e se podaci prikupljeni s internetskih stranica FINE, temeljem kojih ¢e se
analizirati financijski izvjeStaji za promatrano razdoblje. Uz klasi¢ne analize koje se
primjenjuju u ekonomskim istrazivanjima poput metode Kvantitativne i kvalitativne analize,

ostale metode koje ¢e se koristiti ukljucuju i :

Induktivnu metodu- predstavlja koristenje induktivnog nac¢ina zakljucivanja temeljem kojeg se

dolazi do zakljucka o opéem sudu, na osnovi pojedinacnih ¢injenica i spoznaja



Deduktivnu metodu- svojevrsno je opre¢na induktivnoj metodi na nacin da se na temelju opéih

sudova dolazi do individualnih spoznaja, zakonitosti i ¢injenica

Metodu analize- podrazumijeva postupak ras¢lambe pojmova i sudova na jednostavnije

dijelove te pojedina¢no proucavanje svakog od tih dijelova u svrhu otkrivanja znanstvene istine

Metodu sinteze- postupak je sustavnog integriranja jednostavnijih elemenata i pojava u sve

sloZenije, Sto rezultira stvaranjem jedinstvene cjeline

Metodu klasifikacije- predstavlja najdugovjecniju metodu, kojom se op¢i pojam ras¢lanjuje na

posebne pojmove koji ¢ine njegov obuhvat

Metodu deskripcije- omogucuje objektivan i detaljan pregled ¢injenica i pojava koje su predmet

istrazivanja, primjenjuje se u pocetnoj etapi istrazivanja

Komparativnu metodu- za cilj ima usporedbu dviju ili viSe medusobno povezanih ¢injenica ili

procesa kako bi se osigurali valjani zakljucci, primjenjuje se u empirijskom dijelu istrazivanja

Metodu generalizacije- postupak kojim se iz pojedina¢nih dolazi do opcenitijih pojmova, koji

su od njih visi po stupnju gradacije.

1.6. Doprinosi istraZivanja

Analiza financijskih izvjeStaja sastavni je 1 vaZan dio Sireg podrucja poslovne analize.
Ona je korisna u Sirokom spektru poslovnih odluka, kao §to su treba li ulagati u drustvo ili
duznicke vrijednosne papire. Takoder, financijska analiza pomaze poduzecu u nizu ostalih
situacija kao Sto su: treba li se financirati iz kratkoroc¢nih i1li dugoro¢nih izvora, kako vrednovati
poslovanje prilikom IPO-a, kako procijeniti opciju restrukturiranja, koja ukljucuje spajanja,
akvizicije 1 odvajanja. Analiza financijskih izvjeStaja ponajprije reducira oslanjanje na vlastitu
intuiciju 1 predvidanje poslovnih raspleta, ve¢ suprotno, pruza sistematicnu 1 efektivnu bazu

poslovne analize.!

10 Zelenika, R. (2000) : Metodologija i tehnologija izrade znanstvenog i stru¢nog djela, str. 295-312

11 Subramanyam, K., R., Wild, J. (2008): Financial statement analysis ; str 3-4

10



Glavni doprinos istrazivanja predstavlja detaljniji uvid u profil poduze¢a Rimac
Automobili d.o.0 u promatranom razdoblju od 2016. do 2018. godine. Prikupljanje i
analiziranje relevantnih podataka moze posluziti kao svojevrsna podloga potencijalnim
investitorima ali i samom menadzmentu poduzeca. Samo poduzece je odabrano zbog iznimne
inovativnosti 1 autenti¢nosti svojih proizvoda. Analiza pokazatelja kako pojedinacnih tako i
skupnih osigurati ¢e bolji uvid u trenutno stanje poduzeca, promjene bilan¢nih pozicija tijekom
vremena, pokazati ¢e odredene prednosti i nedostatke kao i prostor za njihovo daljnje
poboljsanje. Na koncu cjelokupan rad moze posluziti kao baza na kojoj ¢e se provoditi buduca

istrazivanja.

1.7 Struktura i sadrzaj diplomskog rada

Diplomski rad sastoji se od 6 poglavlja u kojima je obradena problematika istrazivanja.
U prvom poglavlju definiran je problem i predmet istraZivanja, uz postavljanje hipoteza
na temelju kojih ¢e se izvuéi valjani i argumentirani zakljucak na kraju istrazivanja. Takoder su

definirani ciljevi, metode, doprinosi kao i strukturni izgled rada.

Drugo dio rada podijeljen je na 3 potpoglavlja. Obuhvaca zakonsku regulativu koju
ureduje Zakon o racunovodstvu, temeljne financijske izvjestaje te tehnike analize financijskih

zvjestaja.

Tre¢e poglavlje predstavlja teorijski prikaz financijskih pokazatelja uspjeSnosti
poslovanja. Oni su esencijalni u analizi financijskih izvjeStaja a ukljucuju pokazatelje

likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomicnosti, profitabilnosti 1 investiranja.

Cetvrti dio rada obuhvacéa uvid u drustvo Rimac Automobili d.o.o koje je predmet
istrazivanja. Prikazuje se profil i povijest poduzeca, trenutacna vlasnicka struktura i regulatorni

okvir kao 1 proizvodni asortiman.

Peto poglavlje sastoji se od vise dijelova u kojima se provode analize financijskih
izvjestaja. U prvom dijelu se provodi komparativna analiza, potom analize putem pojedinacnih
te sintetskih pokazatelja. Takoder se primjenjuje i Business excellence indeks kao jedan od

najaktualnijih pokazatelja uspjesnosti.
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U posljednjem poglavlju iznosi se zakljuCak utemeljen na empirijskom istrazivanju,

takoder se navodi literatura, popis slika i tablica uz sazetak diplomskog rada.

2. TEMELJNI FINANCIJSKI IZVJESTAJI I ZAKONSKA REGULATIVA

2.1 Zakonska regulativa

Prema clanku 1, Zakonom o racunovodstvu se ureduje racunovodstvo poduzetnika,
razvrstavanje poduzetnika i grupa poduzetnika, knjigovodstvene isprave i poslovne knjige,
popis imovine i obveza, primjena standarda financijskog izvjestavanja i tijelo za donosenje
standarda financijskog izvjestavanja, godisnji financijski izvjestaji i konsolidacija godisnjih
financijskih izvjestaja, izvjestaj o placanjima javnom sektoru, revizija godisnjih financijskih
izvjestaja i godisnjeg izvjesca, sadrzaj godisnjeg izvjesca, javna objava godisnjih financijskih

izvjeStaja i godisnjeg izvjesca, registar godisnjih financijskih izvjestaja te obavljanje nadzora.*?

Svi poduzetnici moraju sastavljati godi$nje financijske izvjestaje u skladu sa Hrvatskim
standardima financijskog izvjeStavanja tj HSFI ili primjenom Medunarodnih standarda
financijskog izvjeStavanja to jest MSFI-a. Iznimno je vazno da se Hrvatski 1 Medunarodni
standardi financijskog izvjeStavanja primjenjuju u trenutku knjizenja poslovnih dogadaja.
Prema veli¢ini poduzetnici se mogu kategorizirati na mikro, male, srednje 1 velike poduzetnike.
Hrvatske standarde financijskog izvjeStavanja duzni su primjenjivati mikro, mali i srednji
poduzetnici dok MSFI-e moraju primjenjivati veliki poduzetnici i subjekti od javnog interesa
odnosno drustva koja kotiraju na burzi. MSFI-e moZe koristiti i druStvo kéi tj ovisno drustvo
koje je obveznik primjene HSFI-a, medutim u tom slu¢aju ono mora svoje godis$nje financijske
izvjestaje sastavljati u skladu sa Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja. Tri su

relevantna pokazatelja ne temelju kojih se poduzetnici klasificiraju:

1. iznos ukupne aktive
2. iznos prihoda

3. prosje¢an broj radnika tijekom poslovne godine®

12 Sukladno ZOR — u, Preuzeto sa: https://www.zakon.hr/z/118/Zakon-0-ra%C4%8Dunovodstvu
13 TEB, poslovno savjetovanje (2019): Primjenjujte li HSFI -e ili MSFI — €? (Internet),raspoloZivo na:
https://www.teb.hr/novosti/2019/primjenjujete-li-hsfi-e-ili-msfi-e/
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Tablica 1: Klasifikacija poduzetnika

PODUZETNICI

KRITERUII

I. Mikro poduzetnik ne prelazi pokazatelje u 2 od 3 uvjeta

ukupna aktiva 2 600 000,00kn
prihod 5 200 000,00kn
prosjecan broj radnika: 10

I1. Mali poduzetnik ne prelazi pokazatelje u 2 od 3 uvjeta

ukupna aktiva 30 000 000,00kn
prihod 60 000 000,00kn
prosjecan broj radnika: 50

I11. Srednji poduzetnik ne prelazi pokazatelje u 2 od 3 uvjeta

ukupna aktiva 150 000 000,00kn
prihod 300 000 000,00kn
prosjecan broj radnika: 250

IV. Veliki poduzetnici prelaze pokazatelje u najmanje 2 od 3 uvjeta

1z tocke I11.

Izvor: https://www.teb.hr/novosti/2019/primjenjujete-li-hsfi-e-ili-msfi-e/

Sadrzaj godiSnjih financijskih izvjeStaja ovisi ponajprije o veliini poduzetnika i
standardima koje moraju primjenjivati. U skladu s tim, mikro i mali poduzetnici duZni su
dostaviti Financijskoj agenciji to jest FINI bilancu, ra¢un dobiti i gubitka te biljeske uz
financijske izvjesStaje. Srednji 1 veliki poduzetnici moraju sastaviti 1 dostaviti bilancu, racun
dobiti 1 gubitka, izvjestaj o nov€anim tokovima, izvjeStaj o promjenama kapitala 1 biljeske uz
financijske izvjestaje. Obveznici primjene MSFI-a uz sve navedene izvjeStaje moraju, izraditi 1

izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti. Svi GFI moraju biti sastavljeni primjenom MSFI-a i

HSFl-a.

14 TEB, poslovno savjetovanje (2019): Primjenjujte li HSFI -e ili MSFI — €? (Internet),raspolozivo na:

https://www.teb.hr/novosti/2019/primjenjujete-li-hsfi-e-ili-msfi-e/
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2.2. Temeljni financijski izvjeStaji

Financijski izvjestaji glavni su nositelji ratunovodstvenih informacija te se javljaju u
posljednjoj fazi obrade podataka. Financijsko izvjeStavanje za cilj ima pruziti internim i
eksternim korisnicima podatke o financijskom polozaju 1 uspjesnosti poslovanja poduzeca u
promatranom razdoblju. Svi financijski izvjestaji usko su povezani i dopunjuju jedni druge.
Neki su statickog a neki dinamickog karaktera. Primjerice bilanca je statickog jer pokazuje
situaciju u to¢no odredenom vremenskom trenutku, za razliku od ra¢una dobiti 1 gubitka koji

prikazuje promjene razlicitih stavki tijekom odredenog vremenskog perioda.

Temeljni
financijski
1zvjestaji

Racun

Izvjestaj o Biljeske uz

Izvjestaj o

Bilanca dobiti i
gubitka

promjenam financijske
a kapitala izvjestaje

novéanim
tokovima

Slika 1: Temeljni financijski izvjeStaji
Izvor: izrada autora prema knjizi Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Tusek, B., Zager, K., Zager, L. (2016):
Racunovodstvo 1, Zagreb

2.2.1 Bilanca

Bilanca predstavlja temeljni financijski izvjestaj koji se sastoji od imovine, obveza i kapitala. Ona
daje vazne informacije o financijskom poloZzaju poduzeca te ujedno sluzi kao osnova za ocjenu
sigurnosti poslovanja. Imovina poduzeca jo$ se naziva i aktivom. Ona predstavlja sredstva i resurse
kojima se poduzece koristi u svakodnevnom poslovanju i koji mu pomazu da ispunjava svoju
ekonomsku djelatnost. Medutim svi resursi se ne unose u bilancu, ve¢ samo oni koji u skladu sa

racunovodstvenim propisima zadovoljavaju sljedeca tri uvjeta.

1. Resurs mora biti pod kontrolom poduzeca.
2. Resurs mora imati svoju mjerljivu vrijednost

3. Moze se o¢ekivati ekonomska korist od resursa u buduénosti
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Imovina se kategorizira prema sljede¢im kriterijima. Prema pojavnom obliku moZze se podijeliti na
materijalnu i nematerijalnu imovinu, dok se prema funkciji koju obavlja dijeli na dugotrajnu i
kratkotrajnu imovinu. U okviru dugotrajne imovine razlikujemo nematerijalnu i materijalnu imovinu,
financijsku imovinu te potrazivanja. Dok kratkotrajnu imovinu takoder sac¢injavaju financijska imovina

1 potrazivanja uz zalihe i novac.

Kapital i obveze ¢ine izvore imovine, koji se mogu podijeliti prema vlasnistvu i roku dospijeca.
Izvori imovine prema vlasniStvu mogu biti vlastiti i tudi, dok prema roku dospijeca razlikujemo
kratkoro¢ne, dugoro¢ne i trajne izvore. Kapital predstavlja razliku izmedu ukupne imovine i obveza. On
se prema vlasniStvu kategorizira kao vlastiti izvor imovine, dok je s aspekta dospijeca to trajni izvor.
Kapital se moze uvecati ukoliko poduzeée kontinuirano ostvaruje visoke performanse i zadrzava
poslovni profit. Obveze se dijele na kratkoro¢ne i dugoro€ne. Kratkoro¢ne obveze podrazumijevaju
najcesce obveze prema dobavljacima, obveze za place i poreze. One se moraju podmiriti u vremenskom
razdoblju do godine dana te su vazne za odrzavanje likvidnosti. Dugoro¢ne obveze na naplatu dolaze

nakon godine dana, i odnose se ve¢inom na dugoroc¢ne kredite banaka.

Bilanca se Cesto prikazuje i kao vaga Sto ukazuje na vaznost postizanja bilan¢ne ravnoteze izmedu

aktive i pasive to jest AKTIVA= PASIVA .*°

Tablica 2: Bilanca u RH

AKTIVA PASIVA

I. POTRAZIVANJA ZA UPISANI, A NEUPLACENI I. KAPITAL I REZERVE
KAPITAL *  upisani kapital
*  premije na emitirane dionice
* revalorizacijske rezerve
*  rezerve
*  zadrzana dobit ili preneseni gubitak
*  dobit ili gubitak tekuée godine
II. DUGOTRAJNA IMOVINA II. DUGOROCNA REZERVIRANJA ZA RIZIKE I
*  nematerijalna imovina TROSKOVE
*  materijalna imovina
* financijska imovina
*  potrazivanja
III. KRATKOTRAJNA IMOVINA I1I. DUGOROCNE OBVEZE
* zalihe
*  potrazivanja
* financijska imovina
*  novac
IV. PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJAT  IV. KRATKOROCNE OBVEZE
NEDOSPJELA NAPLATA PRIHODA
V. ODGODENO PLACANJE TROSKOVA I PRIHOD
BUDUCEG RAZDOBLJA

15 Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Tusek, B., Zager, K., Zager, L. (2016): Ra¢unovodstvo 1, Zagreb, str. 35 - 47
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Izvor: Izrada autora prema knjizi Mami¢ Sager, 1., Sever Mali§, S., Tudek, B., Zager, K., Zager, L. (2016):
Racunovodstvo 1, Zagreb

2.2.2 Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka glavno je mjerilo uspjesnosti poslovanja poduzeca u odredenoj
godini, a predstavlja razliku izmedu prihoda i rashoda koji mogu rezultirati dobiti ili gubitkom.
Koliko je poduzece bilo uspjesno ovisi o ostvarenim ciljevima, gdje je najces¢i cilj u modernoj
ekonomiji ostvarivanje profitabilnog poslovanja. Svakodnevni poslovni procesi utjeCu na

promjene u imovini i izvorima imovine te samim time nastaju prihodi i rashodi.

Prihodi, najjednostavnije objas$njeno, nastaju poveanjem imovine ili smanjenjem
obveza. Razli¢iti razlozi utjeCu na nastanak prihoda, stoga se prihodi mogu podijeliti na
poslovne, financijske i ostale (izvanredne) prihode. Poslovni prihodi rezultat su svakodnevnog
poslovanja. Ve¢inom ih ¢ine prihodi od prodaje i obavljanja usluga te u strukturi ¢ine najveci
dio prihoda. Drugu kategoriju ¢ine financijski prihodi kao $to su dividende, kamate i pozitivne
teCajne razlike. Nastaju uslijed ulaganja viska sredstava kojim poduzece raspolaze. Osim dvije
osnovne skupine prihoda, postoje i prihodi atipi¢ni za redovno poslovanje u vidu ostalih

poslovnih prihoda. To su primjerice sredstva od prodaje imovine, sirovina, viskova itd.

Rashodi nastaju uslijed smanjenja imovine ili povecanja obveza. Oni su nuzni za
stvaranje poslovnih u¢inaka u obliku gotovih proizvoda, te se evidentiraju u bilanci sve do svoje
prodaje kada postaju rashod razdoblja. Slicno kao i1 kod prihoda razlikujemo 3 kategorije
rashoda. Poslovne, financijske i ostale poslovne rashode. Poslovni rashodi ovise o djelatnosti
kojom se poduzece bavi, a uz troSkove vezane uz prodaju proizvoda ukljucuju i troskove placa,
rezija i amortizacije. Financijski rashodi nastaju koristenjem tudih sredstava, §to od poduzeca
1ziskuje placanje naknade u obliku kamata. U skladu sa izmjenama raCunovodstvenih standarda,
ostali rashodi klasificiraju se u skupinu ostalih poslovnih rashoda. U njih najéesée spadaju

kazne, nastale $tete i otudenja imovine.®

16 Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Tusek, B., Zager, K., Zager, L. (2016): Ra¢unovodstvo 1, Zagreb, str. 50 -58
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2.2.3 Izvjestaj o nov€anom toku

Izvjestaj o novCanom toku jedan je od temeljnih financijskih izvjestaja, 1 glavni
generator informacija vlasnicima i ostalim korisnicima u pogledu pribavljanja i upotrebe novca
poduzeca. Usko povezan s ostalim izvjeStajima, izvjeStaj o novéanom toku osigurava bolji uvid
u pravo stanje poduzeca. Iznimno je vazno razlikovati pojmove prihoda i rashoda s jedne, te
primitaka i izdataka s druge strane. Priznavanje prihoda automatski ne znaci i primitak novca,
kao Sto ni rashod ne podrazumijeva izdatak novca. U cilju pruzanja vaznih i kvalitetnih
informacija, ovaj se izvjestaj sastoji od nekoliko dijelova. Osnovne dijelove pri tom Cine
poslovne, financijske i investicijske aktivnosti u koje se razvrstavaju primici i izdaci.
Evidentiranjem razlike izmedu svih primitaka i izdataka dolazi se do ¢istog novéanog toka.
On pokazuje je li poduzece uspjelo ostvariti o¢ekivane rezultate u odnosu na postavljene

planove.

Tablica 3. Kategorije aktivnosti unutar izvjestaja o novéanom toku

+»* prodaja robe, proizvoda i usluga ¢ isplate dobavljacima
¢ provizije ¢ isplate placa
. ) +¢* primljene kamate i dividende +* plaéeni porezi
Poslovne aktivnosti o i y ” . o .
% primljene naknade Steta %* placene premije osiguranja
= prodaja dugotrajne imovine =  kupnja dugotrajne imovine
— . . - rodaja financijske imovine = kupnja vrijednosnih papira
Investicijske aktivnosti procey CYSKE Imov pnja vrijee pap
=  povrat glavnice danih zajmova = dani zajmovi
- e aktivnosti » emisija dionica » otkup vlastitih dionica
inancijske aktivnosti : TR
> primljeni krediti > otplqte glavnice primljenih
kredita
> isplata dividendi

Izvor: izrada autora prema knjizi Mamié¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Tusek, B., Zager, K., Zager, L. (2016):
Racunovodstvo 1, Zagreb
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2.2.4 Izvjestaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjenama kapitala ili vlasni¢ke glavnice jedan je od temeljnih financijskih
izvjestaja. U njemu se moraju prikazati promjene koje su se dogodile na kapitalu unutar dva

obrac¢unska razdoblja. U skladu sa MRS 1, u izvjestaju se moraju prikazati sljedece stavke:

a) dobit ili gubitak razdoblja

b) sve stavke prihoda ili rashoda, dobitaka ili gubitaka koje prema zahtjevima drugih standarda
treba direktno priznati u kapital te njihov ukupni iznos

c¢) u¢inak promjena ratunovodstvenih politika i ispravke temeljnih pogreSaka
d) dodatna ulaganja vlasnika i visina izglasanih dividendi

e) iznos zadrzane dobiti (ili gubitka) na pocCetku i na kraju razdoblja te promjene unutar tog

razdoblja

f) uskladenja (promjene) svake druge pozicije kapitala, kao npr. premije na dionice i rezerve na

pocetku i na kraju razdoblja uz posebno, pojedina¢no prikazivanje takvih promjenal’

Tablica 4: Struktura kapitala u Republici Hrvatskoj

I. UPISANI KAPITAL

I1. PREMIJE NA EMITIRANE DIONICE

I1l. REVALORIZACIISKE REZERVE

IV. REZERVE

- zakonske rezerve

- rezerve za vlastite dionice

- statutarne rezerve

- ostale rezerve
V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK

VI. DOBIT ILI GUBITAK TEKUCE GODINE

Izvor: Mamié Sacer, 1., Sever Malis, S., Tusek, B., Zager, K., Zager, L. (2016): Radunovodstvo 1, Zagreb

17 Sager Mami¢, I. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, str. 87 -
88
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2.2.5 Biljeske uz financijske izvjestaje

Biljeske uz financijske izvjestaje, zajedno sa prethodno navedena Cetiri izvjesca,
predstavljaju skup temeljnih financijskih izvjeStaja koja se sastavljaju u okviru
racunovodstvene profesije, sukladno zakonskih nacelima i pravilima. Ovo izvjesée predstavlja
svojevrsnu nadopunu, te elaborira najvaznije pozicije u ostalim financijskim izvjestajima. Ono
mora prikazati raCunovodstvene politike koje su se koristile, iznijeti osvrt glede procjene to jest
utvrdivanja vrijednosti stavki i eventualna odstupanja i razloge odstupanja od raCunovodstvenih
standarda. Premda racunovodstveni standardi definiraju $to mora biti sadrzano u biljeskama,
nacin objavljivanja nije strogo definiran. Kvalitetu izvjeStavanja mogu povecati tablicni i
graficki prikazi kojima se Cesto ekonomski subjekti sluze, a sve u cilju pruzanja informacija

koje nisu direktno vidljive a esencijalne su za njihovo razumijevanje.

Biljeske mogu takoder prikazivati i pozicije poput obveza ¢ije je dospijece iznad 5 godina,
kvantitetu 1 nominalnu vrijednost dionica u opticaju, iznos potrazivanja i obveza koje su

predmet sudskog spora i niz ostalih informacija.8

2.3 Tehnike i metode analize financijskih izvjeStaja

Horizontalna, vertikalna i analiza smjerova performanse predstavljaju temeljne
instrumente koji se koriste u postupku analize financijskih izvjestaja. Horizontalna analiza, koja
¢e u nastavku rada biti detaljnije obja$njena, podlogu pronalazi u komparativnim financijskim
izvjeStajima. Vertikalna analiza se bazira na strukturnim financijskim izvjestajima dok analiza

smjerova performanse pokazuje kretanje u odnosu na neku baznu veli¢inu.*®

2.3.1 Horizontalna analiza financijskih izvjestaja

Horizontalna analiza predstavlja usporedni prikaz pozicija bilance 1 rauna dobiti i
gubitka. Ovom se analizom usporeduju apsolutne svote i njihove promjene za vise godisnjih
izvjeS¢a. Analiza je primarno korisna poduze¢ima koja medusobno usporeduju stavke

financijskih izvjestaja viSe uzastopnih godina, jer u suprotnom se moZe stvoriti pogresna

18 Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Tusek, B., Zager, K., Zager, L. (2016): Racunovodstvo 1, Zagreb, str. 75 - 76
19 Sager Mamié, 1. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, str. 224
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predodzba poslovanja. Podaci se mogu usporediti s baznom godinom, a Cesto se i koriste
usporedbe s prethodnim godinama temeljem veriznih indeksa. Inflacija, promjene politike
bilanciranja i obracunskog sustava predstavljaju osnovne probleme unutar analize, te ju ¢ine

neusporedivom i mogu stvoriti laznu sliku.?

Tablica 5: Primjer horizontalne analize

201 2011 i %
Oznake POZICIJA oo 2 L -
Iznos Iznos povecanja/smanjenja | povecanja
AKTIVA
PotraZivanja za upisani a
A . . - - = =
neuplaceni kapital
B Dugotrajna imovina 63.948.827,56 58.442.371,02 -5.506.456,54 -8,61
C Kratkotrajna imovina 61.402.226,27 73.649.481,07 12.247.254,80 19,95
p |Placeni troSkovi buduéeg razdoblja 25.82871 39.247,69 13.418,98 51,95
i nedospjela naplata prihoda
UKUPNO AKTIVA 125.376.882,54| 132.131.099,78 6.754.217,24 5,39
PASIVA
A Kapital i rezerve 108.169.209,37 116.550.037,18 8.380.827,81 TS,
B Dugoroé¢na rezerviranja - - - -
C Dugorocne obveze 3.919.140,85 3.919.140,85 - -
D Kratkoro¢ne obveze 13.288.532,32 11.661.921,75 -1.626.610,57 -12,24
E Odgodeno placanje troskova i l )
prihod buduéega razdoblja ] )
UKUPNO PASIVA 125.376.882,54| 132.131.099,78 6.754.217,24 5,39

Izvor: Preuzeto sa: (https://loomen.carnet.hr/mod/book/view.php?id=131187&chapterid=31503)

2.3.2 Vertikalna analiza financijskih izvjestaja

Vertikalna analiza za razliku od horizontalne pokazuje postotni udio svake stavke
pojedinacno u odnosu na ukupni zbroj. Primjerice pokazuje koliko posto dugotrajne imovine
¢ini aktivu drustva. Usporedbom viSe godina, moze se uo€iti trend kretanja $to je ujedno i prikaz

politike poslovanja.

Tablica 6: Primjer vertikalne analize

20 Belak, V. (1995): Menadzersko ra¢unovodstvo, RRIF, str. 93- 96
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2010 2011
Oznake POZICITA %o %%
Iznos Iznos

1 AKTIVA
A PotraZivanja za upisani a | ] )
i neuplaceni kapital
B Dugotrajna imovina 63.948.827.56 51,01 5844237102 44,23
C Kratkotrajna imovina 61 40222627 48,97 713.649.481.07 55.74

Placeni troikovi buduéeg
D razdoblja i nedospjela 2582871 0,02 3924769 0,03
naplata prihoda
LUKUPNO AKTIVA 25.376.882,54 100,00 132.131.099,78 100,00

. PASIVA
A Kapital i rezerve 108.169.209.37 86.28 116.550.037.18 88.21
B Dugorofna rezerviranja - -
C Dugorocne obveze 391914083 3.13 3191914085 297
D Kratkorofne obveze 13.288.532.32 10,60/ 11.661.921.75 B.83

Odgodeno placanje
E troskova i prihod : -
budufega razdoblja
UKUPNO PASITA 125.376.882,54 100,00| 132.131.093,78 100

Izvor: Preuzeto sa: (https://loomen.carnet.hr/mod/book/view.php?id=131187&chapterid=31506)

2.3.3 Analiza smjerova kretanja performanse

Analiza indeksa kako se jo$ naziva, prikazuje postotni prikaz odabrane performanse u
odnosu na neku baznu godinu koja se u cijelosti oznac¢ava sa 100%. To¢nije, podaci ,,viSih”

godina se dijele sa baznom godinom te pokazuju trend kretanja performansi.

Tablica 7: Primjer analize smjerova kretanja performanse
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"MARBEL KOZMETIKA" d.d. pokazatelji
performance za razdoblje 1991. -1996.
Pokazatelji Svote po godinama (u '000.]
performance 1991. 1992, 1993. 1994. 1995. 1996.
Prihod od prodaje 11.800 12.300 12.700 13.000 13.670
Trozkovi za prodano 14.920 B.378 8.610 B.763 B.950 9.400
10.060
Bruto dobitak 3.422 3.690 3.937 4.050 4.270 4.860
"MARBEL KOZMETIKA" d.d. postoci .=
pokazatelja performance za razdoblje 1996.
1991 u odnosu na 1991. god. (1991
L2 100%)
Pokazatelji 1991. 1992, 1993 1994. 1995, 1996.
performance
Prihod od prodaje 100% 104% 108% 110% 116% 126%
TroSkovi za prodano 100% 103% 105% 107% 112%  120%
Bruto dobitak 100% 108% 115% 118% 125% 142%

Izvor: Belak, V. (1995): MenadZersko raéunovodstvo, RRIF

3. FINANCIJSKI POKAZATELJI USPJESNOSTI POSLOVANJA

Financijski indikatori su razli¢iti pokazatelji koji se izracunavaju na temelju podataka iz
financijskih izvjestaja. To su mjerila financijskog stanja poduzeca koja se mogu komparirati s
pripadajuéom granom, odnosno grupacijom kako bi se dobila predstava o financijskoj

sposobnosti poduzeca. 2

Postoji Sest osnovnih skupina financijskih pokazatelja, a uklju¢uju pokazatelje likvidnosti,
zaduZenosti, aktivnosti, ekonomicnosti, profitabilnosti i1 investiranja. Koji su pokazatelji
najkorisniji ovisi ponajprije o vrsti odluke koju korisnik donosi. Primjerice ukoliko banka
donosi odluku o kratkoro€nom kreditiranju odredenog poduzeca, njoj ¢e najvazniji biti
pokazatelji likvidnosti jer joj je u interesu da prikupi informacije glede sposobnosti poduzeca
da podmiri svoje obveze. Suprotno tome, dugoroCne investitore zanimaju pokazatelji
profitabilnosti, jer premda trenutna likvidnost moze biti dobra, ukoliko poduze¢e nec¢e moci
ostvarivati planirane poslovne rezultate u buducnosti, oni se ne¢e moci naplatiti. Na kraju,
menadzment poduzeca iskazuje interes za sve financijske pokazatelje te ih analizira, kako bi se

osigurala kratkoro¢na i dugorocna stabilnost poduzeca. Glavni cilj je posti¢i profitabilno

21 Buble, M. (2010): Menadzerske vjestine, Zagreb, Sinergija, str. 237.
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poslovanje, podmiriti sve obveze, ali 1 isplatiti dividende dioni¢arima. Opcenito govoreci,

kriteriji sigurnosti i uspjesnosti moraju biti zadovoljeni kako bi upravljanje bilo kvalitetno.

Informacije o sigurnosti poslovanja daju pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti, a informacije o

uspjesnosti pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja. Oba kriterija su prozeta

unutar pokazatelja aktivnosti. Kako bi se donio zaklju¢ak o pokazateljima, potrebno ih je

usporediti s odredenim veli¢inama. Standardne veli¢ine koje se koriste su:

Planirani pokazatelj unutar promatranog razdoblja

Kretanje velicine tijekom odredenog vremena

1
2
3. Usporedba sa slicnim poduzecima unutar iste grupacije
4

Prosjecna vrijednost pokazatelja u odnosu na poduzeca iste grupacije 2

Tablica 8: Povezanost analize pomo¢u financijskih pokazatelja i korisnika

KORISNIK POKAZATELJ POKAZATELJ MJERI? STO NAM GOVORI?
Povrat na investicije (ROI) Povrat na ulozeni kapital Kolika je investicijska snaga
poduzeéa
VLASNICI Rentabilnost imovine(ROA) Koliko je dobro imovina
iskoristena od strane Kvaliteta iskoriStenosti
menadzmenta imovine poduzeca od strane
menadzmenta
Neto profitna marza Operativna efikasnost Jesu li profiti dovoljno
visoki
Koeficijent obrtaja imovine Relativna efikasnost uporabe Koliko je imovina dobro
imovine iskoristena
Rentabilnost imovine
MENADZMENT Snaga zarade imovine Kuvaliteta iskoriStenosti
imovine od strane
menadZzmenta
Prosje¢no trajanje
naplate potraZivanja Likvidnost potrazivanja Naplaéuju li se potrazivanja
presporo
Koeficijent obrtaja zaliha
Likvidnost zaliha Je li previse novca sadrzano
u zalihama
Koeficijent tekuce likvidnosti Sposobnost podmirenja Ima li poduzece dovoljno
kratkorocnih obveza novca kako bi pokrilo
neovisno o vrsti kratkotrajne kratkorocne obveze
KRATKOROCNI imovine
KREDITORI Koeficijent ubrzane Ima li poduzece dovoljno

likvidnosti

novca kako bi pokrilo
kratkoro¢ne obveze

22 Gulin, D., Tusek, B., Zager, 1. (2004): Poslovno planiranje, kontrola i analiza, Zagreb, str. 180 - 184
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Sposobnost podmirenja
kratkoro¢nih obveza brzo
unov¢éivom imovinom

DUGOROCNI Odnos duga i kapitala Financiranje imovine tudim

KREDITORI

kapitalom

Je li poduzeée preoptereceno
dugom

Izvor: Deéman, N., Zager, K. (2015): Ra¢unovodstvo malih i srednih poduzeéa , Zagreb

3.1 Pokazatelji likvidnosti

Opéenito likvidnost poslovanja podrazumijeva sposobnost poduze¢a da pravodobno

podmiri dospjele obveze. Sukladno tome, pokazatelji likvidnosti daju jasniju predodzbu

korisnicima moze li trgovacko drustvo podmiriti svoje kratkoro¢ne obveze. Ukoliko vrijednosti

pokazatelja odstupaju od empirijski utvrdenih vrijednosti, jasno je da poduzece nee imati

sredstava za nabavku sirovina i materijala, podmirenje placa, poreza i ostalih zakonskih obveza.

Usko povezan pojam uz likvidnost je solventnost, koja predstavlja sposobnost ispunjavanja svih

dospjelih obveza to jest kratkoro¢nih i dugoroénih. Cetiri osnovna pokazatelja likvidnosti su

koeficijent trenutne likvidnosti, ubrzane likvidnosti, tekuce likvidnosti i financijske stabilnosti.

Izradun njihove vrijednosti prikazan je u sljedecoj tablici.?®

Tablica 9: Pokazatelji likvidnosti

NAZIV POKAZATELJA

BROJNIK

NAZIVNIK

Koeficijent trenutne likvidnosti

Novac

Kratkoro¢ne obveze

Koeficijent ubrzane likvidnosti

Novac + potrazivanja

Kratkoro¢ne obveze

Koeficijent tekuce likvidnosti

Kratkotrajna imovina

Kratkoro¢ne obveze

Z RRIF br. 7/11 str 20-22.
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Koeficijent financijske Dugotrajna imovina Kapital + dugorocne obveze
stabilnosti

Izvor: izrada autora na temelju knjige Sader Mamié, 1. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih
izvjestaja, MASMEDIA

3.1.1 Koeficijent tekuce likvidnosti

Vrijednost koeficijenta tekuce likvidnosti trebala bi biti ve¢a od 2, odnosno poduzece bi
trebalo imati vrijednost kratkotrajne imovine dvostruko vecu u odnosu na kratkoro¢ne obveze.
U slucaju da je koeficijent manji od 2 ali veéi od 1, tada se moze oc¢ekivati podmirenje obveza
u roku medutim pozeljnija je Sto veca vrijednost pokazatelja. Najgori scenarij predstavlja
situacija u kojoj je koeficijent manji od 1, §to znaci da je radni kapital negativan. Radni kapital
predstavlja razliku izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza te daje informaciju
koliko je kratkotrajne imovine financirano iz dugoro¢nih izvora. Sto je njegova vrijednost veca,

poduzece je likvidnije i financijski stabilnije.

3.1.2. Koeficijent ubrzane likvidnosti

Referentna vrijednost ovog pokazatelja se razlikuje u americkoj i europskoj praksi.
Prema americkim zahtjevima koeficijent bi trebao biti ve¢i od 1, dok je u Europi ta granica
nesto niza 1 krece se izmedu 0,7 1 0,8. Ovaj koeficijent ,,zahtijeva“ da poduzece ima priblizno

jednako brzo unovcive imovine kao i kratkoro¢nih obveza.

3.1.3 Koeficijent trenutne likvidnosti

Na temelju istrazivanja vrijednost ovog koeficijenta trebala bi se kretati izmedu 10 1
30%. Koeficijent trenutne likvidnosti ili nov€ani odnos pokazuje sposobnost poduzeca da
podmiri trenutne obveze. Ovaj pokazatelj moze korisnika dovesti do pogresne interpretacije
ukoliko je primjerice na promatrani dan na ra¢un poduzeca uplac¢ena veca svota novca. Stoga

je preporucljivo vise se oslanjati na ostale pokazatelje likvidnosti.
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3.1.4 Koeficijent financijske stabilnosti

Referentna vrijednost ovog pokazatelja je 1. Za razliku od prethodnih pokazatelja,
koeficijent financijske stabilnosti bi trebao biti manji od 1 jer se time povecava ucesc¢e radnog
kapitala. Nuzno je da poduzece dio svoje kratkotrajne imovine financira upravo iz njega

odnosno dugoroénih kvalitetnih izvora. U suprotnom, javlja se deficit radnog kapitala.?*

3.2 Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduzenosti izraCunavaju se na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i
gubitka. Oni pokazuju koliko se poduzece financira iz vlastitog kapitala, odnosno koliko iz
tudih izvora sredstava. Indikatori zaduzenosti zapravo daju prikaz odnosa izmedu vlastitog i
tudeg kapitala. Koeficijenti zaduZenosti, vlastitog financiranja i financiranja najce$ée su
koriSteni pokazatelji te prikazuju staticku zaduzZenost, jer se raunaju na temelju bilan¢nih
podataka. Faktor zaduZenosti je dinamicki pokazatelj za ¢iji se izracun koriste podaci iz bilance
i rauna dobiti i gubitka. Stupnjevi pokric¢a I i II se ¢esto zbog svojih obiljezja promatraju i kao

pokazatelji likvidnosti.

Tablica 10: Pokazatelji zaduZenosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent zaduzenosti Ukupne obveze Ukupna imovina
Koeficijent vlastitog financiranja Glavnica Ukupna imovina
Koeficijent financiranja Ukupne obveze Glavnica
Faktor zaduZenosti Ukupne obveze Zadrzana dobit + amortizacija
Stupanj pokri¢a I Glavnica Dugotrajna imovina

24 Sager Mamié, 1. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, str. 248 —
250

26




Stupanj pokri¢a 11 Glavnica + dugoro¢ne obveze Dugotrajna imovina

Izvor: Izrada autora na temelju knjige Sacer Mami¢, 1. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih
izvjeStaja, MASMEDIA, str. 251

3.2.1 Koeficijent zaduzenosti

Ovaj pokazatelj se racuna na temelju podataka iz bilance te sukladno tome daje staticku
sliku zaduzenosti. Vrijednost stupnja ili koeficijenta zaduzenosti ne bi trebala biti ve¢a od 50%

odnosno 0.5, jer §to je njegova vrijednost visa, veci je 1 rizik za potencijalne ulagace.

3.2.2 Koeficijent vlastitog financiranja

Koeficijent vlastitog financiranja pokazuje koliko poduzece ima vlastitih sredstava, te
obrnuto korelira sa koeficijentom zaduzenosti. To¢nije re¢eno, ukoliko koeficijent vlastitog
financiranja pokaZze tendenciju rasta tijekom odredenog razdoblja, koeficijent zaduzenosti ¢e

padati u tom razdoblju. Pozeljna je Sto veca vrijednost koeficijenta.

3.2.3 Koeficijent financiranja

Ovaj koeficijent prikazuje kakav je odnos financiranja iz tudih 1 vlastitih sredstava. S

obzirom na iskustvene vrijednosti, omjer ukupnih obveza i glavnice bi trebalo biti 1:1.%

3.2.4 Faktor zaduZenosti

Faktor zaduZenosti daje informaciju koliko je godina potrebno da se podmire obveze, iz
ostvarene zadrzane dobiti 1 amortizacije. Ovaj pokazatelj se izraCunava upotrebom podataka iz
bilance 1 racuna dobiti 1 gubitka, a Sto je vrijednost faktora niZa, to je manja i zaduZenost

poduzeca.

3.2.5 Stupanj pokrica 1 II

%5 Sager Mami¢, I. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA
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Stupnjeve pokric¢a zbog svojih karakteristika moguce je promatrati i kao pokazatelje
likvidnosti. Vrijednost stupnja pokric¢a II trebala bi biti ve¢a od 1, zbog ve¢ utvrdene ¢injenice

da bi dio dugoroc¢nih izvora trebao biti koriSten za financiranje kratkotrajne imovine.

3.3 Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti, koji se jo$ nazivaju i koeficijenti obrta, pokazuju kolikom brzinom
imovina cirkulira u poslovnom procesu. Postoji vise kategorija ovih pokazatelja, medutim u
praksi se najcesc¢e koriste koeficijent obrta ukupne imovine, kratkotrajne imovine, obrta
potrazivanja 1 trajanja naplate potrazivanja. Svi se pokazatelji izraCunavaju temeljem
prikupljenih podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka. Pozeljno je da je vrijednost

koeficijenata obrta §to vecéa.?®

Tablica 11: Pokazatelji aktivnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent obrta ukupne imovine Ukupni prihod Ukupna imovina
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine Ukupni prihod Kratkotrajna imovina
Koeficijent obrta potrazivanja Prihodi od prodaje Potrazivanja
Trajanje naplate potrazivanja u danima Broj dana u godini (365) Koeficijent obrta potrazivanja

Izvor: Izrada autora na temelju knjige Sacer Mamié, 1. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih
izvjestaja, MASMEDIA, str. 251

3.3.1 Koeficijent obrta imovine

Ovaj pokazatelj daje informacije o tome koliko se puta imovina pretvara u prihode.
Ukoliko se njegova vrijednost povecava tijekom razdoblja, smanjit ¢e se prosjecno trajanje

obrta imovine.

2 Ragunovodstvo, revizija, financije (2011) br. 7 /11

28



3.3.2 Koeficijent obrta kratkotrajne imovine

Odnos izmedu ukupnih prihoda i kratkotrajne imovine prikazuje koeficijent obrta

kratkotrajne imovine. On pokazuje koliko se puta godi$nje imovina pretvori u prihode.

3.3.3 Koeficijent obrta potrazivanja

Ovaj koeficijent prikazuje koliko su se dana godisSnje potrazivanja pretvarala u prihode.
Odnosno, preciznije rec¢eno, koliko ¢e se puta godiSnje potrazivanja naplatiti i pretvoriti u

novac.

3.3.4 Trajanje naplate potrazivanja

Polaznu tocku za izratun ovog pokazatelja, predstavlja izra¢un prethodno navedenog
koeficijenta obrta potrazivanja. Menadzment poduzeca pokusava njegovu vrijednost smanjiti

na prihvatljivu razinu.

3.4 Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomicnosti prikazuju medusobni odnos prihoda i rashoda. Za izracun
ovih pokazatelja koriste se podaci iz ra¢una dobiti i gubitka. Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja
je pokazatelj koji daje najSiru sliku stvorenih prihoda po jedinici rashoda. Za nesto detaljniju
analizu koriste se 1 parcijalni pokazatelji ekonomicnosti, koji uklju¢uju ekonomicnost

poslovanja, financiranja i izvanrednih aktivnosti.

Tablica 12: Pokazatelji ekonomi¢nosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Ekonomiénost ukupnog poslovanja Ukupni prihodi Ukupni rashodi
Ekonomicnost poslovanja (prodaje) Prihodi od prodaje Rashodi prodaje

Ekonomicnost financiranja Financijski prihodi Financijski rashodi
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Izvor: Izrada autora na temelju knjige Sacer Mami¢, 1. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih
izvjestaja, MASMEDIA, str. 251

3.4.1 Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja

Ekonomicnost ukupnog poslovanja osnovni je pokazatelj u analizi odnosa izmedu
ukupnih prihoda i rashoda. Ovaj pokazatelj mora biti veci od 1, to jest trebao bi biti Sto je

moguce Visi.

3.4.2 Ekonomic¢nost poslovanja (prodaje)

Ovaj se indikator koristi prilikom slozenijeg sagledavanja poslovanja. Pozeljno je da je

Sto veci, odnosno da se vise prihoda ostvaruje po jedinici rashoda.

3.4.3 Ekonomic¢nost financiranja

Ekonomicnost financiranja parcijalni je pokazatelj ekonomicnosti, za €iji se izra¢un u
odnos stavljaju financijski prihodi i rashodi. Sli¢no kao i prethodni pokazatelji, i on bi trebao

imati §to veéu vrijednost.?’

3.5 Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti prikazuju ucinkovitost poslovanja poduzeca, to jest mjere
sposobnost ostvarivanja zarade. Analiza pokazatelja profitabilnosti smatra se vaznim dijelom
financijske analize. Pri tom, ukoliko poduzeée ostvari gubitak u visini polovice temeljnog
kapitala, duzno je promptno o tome obavijestiti glavnu skupStinu. Takav scenarij drustvo
upozorava na mogucu krizu, ali i nuzno poduzimanje mjera. U analizi se naj¢esce koriste marze

profita te stope povrata na imovinu i kapital. Analitiari pokazatelje profitabilnosti vide kao:

1. Indikatore upravljacke djelotvornosti

2. Instrument za predvidanje financijskog rezultata

27 Sager Mamié, 1. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA
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3. Sposobnost drustva da postigne odredenu stopu povrata ulaganja?®

Tablica 13: Pokazatelji profitabilnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
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 vlastitoga kapitala Neto dobit Vlastiti kapital ( glavnica)
(glavnice)

Izvor: izrada autora na temelju knjige Sader Mamic¢, I. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih
izvjestaja, MASMEDIA, str. 251

3.5.1 Marza profita

Pri izraCunu marZe profita koriste se podaci iz raCuna dobiti 1 gubitka. U analizi
razlikujemo bruto i neto marzu profita. Osnovna razlika ovih dvaju pokazatelja je obuhvaceni
porez u brojniku pokazatelja. Njihovom usporedbom saznaje se koliko relativno iznosi porezno

opterecenje u odnosu na prihod.

3.5.2 Stopa povrata imovine-ROA

Sli¢no kao 1 kod marze profita, 1 ova dva pokazatelja se razlikuju u obuhvatu poreza.

Oni su glavni pokazatelji koliko se uspjesno koristila imovina prilikom stvaranja dobiti drustva.

28 Sager Mamié, 1. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA
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3.5.3 Stopa povrata kapitala-ROE

Rentabilnost vlastitog kapitala predstavlja najznaCajniji pokazatelj. Njegovim
izra¢unom drustvo dobiva informaciju koliko novcanih jedinica dobitka ostvaruje po jedinici
vlastitog kapitala. KoriStenjem ovog pokazatelja, rentabilnosti ukupne imovine i odgovarajuce

kamatne stope moguce je donijeti zakljucke koji se doti¢u koristenja financijske poluge.?®

3.6 Pokazatelji investiranja

Pokazatelji investiranja koriste se za mjerenje uspjesnosti ulaganja u dionice drustva.
Za razliku od ostalih pokazatelja koji zahtijevaju isklju¢ivo podatke iz financijskih izvjestaja,
za njihov izra¢un nuzni su podaci o broju dionica i njihovoj vrijednosti na trziStu. Dva osnovna
pokazatelja su dobit po dionici i dividenda po dionici. Oni prikazuju dobit, to jest dividendu
koju u nov¢anim jedinicama ostvaruje dioni¢ar po jednoj dionici. U vecini slucajeva dobit po
dionici je vis$a od dividende po dionici, medutim moguca je 1 suprotna situacija. U tom slucaju
dividende se isplacuju iz zadrzane dobiti. Najvazniju skupinu ovih pokazatelja ¢ine ukupna
rentabilnost dionice te dividendna rentabilnost dionice. Oni su zapravo pokazatelji rentabilnosti
vlastitog kapitala, ali vlastiti kapital se iskazuje po trzis$noj a ne po knjigovodstvenoj vrijednosti.
Posljednja dva pokazatelja su odnos isplate dividendi i odnos cijene i dobiti. Prvi navedeni
prikazuje kakav je odnos izmedu dividende i dobiti po dionici, dok odnos cijene i dobiti

prikazuje koliko je trzi$na cijena dionice puta veéa u odnosu na dobit po dionici.*

Tablica 14: Pokazatelji investiranja

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Dobit po dionici ( EPS) Neto dobit Broj dionica
Dividenda po dionici ( DPS) Dio neto dobiti za dividende Broj dionica
Odnos isplate dividendi Dividenda po dionici Dobit po dionici
Odnos cijene i dobiti po dionici ( P/E) Trzisna cijena dionice Dobit po dionici

29 Sager Mamié, 1. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA
% Sager Mami¢, I. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA
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Ukupna rentabilnost dionice Dobit po dionici Trzi$na cijena dionice

Dividendna rentabilnost dionice Dividenda po dionici ( DPS ) Trzi$na cijena dionice

Izvor: izrada autora na temelju knjige Sader Mamié, I. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih
izvjeStaja, MASMEDIA, str. 251

4. RIMAC AUTOMOSBILI d.o.0

4.1 Povijest

Drustvo Rimac Automobili d.o.o0 osnovano je 2009. godine u Hrvatskoj, sa sjediStem u
Svetoj Nedelji. Primarna djelatnost drustva je projektiranje, razvoj i proizvodnja elektri¢nih

automobila, a osniva¢ tvrtke je mladi poduzetnik i inovator Mate Rimac.

Mate Rimac roden je u Livnu, u Bosni i Hercegovini iz koje se kao trogodi$njak s obitelji
preselio u Njemacku. 2000. godine vrac¢a se u Hrvatsku te ve¢ u tinejdzerskoj dobi pokazuje
talent i inovativnost, dobiva visestruke lokalne i internacionalne nagrade, ponajprije
zahvaljujuci projektu iGlove. Upravo od novca zaradenog od nagrada, kupuje rabljeni BMW
E30 323i s kojim ¢e uskoro zapoceti buducnost tvrtke. Sudjeluje u automobilskim utrkama,
gdje tijekom jedne utrke motor eksplodira. Mate se odlucuje zamijeniti klasi¢ni motor i
automobil pretvoriti u elektri¢ni sportski automobil. S vremenom automobil postize tehnicki
napredak i daje sjajne rezultate na utrkama, u kojima osvaja prvo mjesto u konkurenciji 300

automobila.

U 2009. godini se osniva drustvo Rimac Automobili d.o.o tijekom razvoja BMW E30,
popularno nazvanog Green Monster. Tvrtka se smjestila u Svetoj Nedelji, te je u pocetcima
Cinila mala skupina stru¢njaka na podrucju elektrine energije, baterija i automobila.
ZavrSetkom projekta Green Monster, unato¢ skepticima i slabo razvijenoj automobilskoj
industriji u Hrvatskoj, Mate Rimac Zeli stvoriti ,.high-performance” elektri¢ni sportski auto.
Dvije godine kasnije, u Frankfurtu je predstavljen Concept One. Automobil je dobio vrlo

pozitivan komentar publike, jer je osim futuristickog i aerodinami¢nog dizajna, imao 1 4
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elektricna motora sa 1288 konjskih snaga. Nakon odredenog vremena predstavljen je i Concept
S, mo¢nija verzija Concepta One, jednog od najbrzih elektri¢nih automobila danasSnjice. U

Zenevi je 2018. godine predstavljen i C_Two, nasljednik Concepta One.*

4.2 Vlasni¢ka struktura i regulatorni okvir

Drustvo Rimac Automobili d.o.o0 u razdoblju od 2017.-2019. godine osiguralo je
znaCajne kapitalne investicije koje su utjecale na promjenu vlasnicke strukture drustva. U
skladu sa strategijom fokusiranom na dugorofne razvojne projekte, a ne na kratkorocne
pozitivne financijske rezultate, dodatan doprinos razvoju i etabliranju poduzeéa na trziStu
doprinijela je investicijaod 27 milijuna € drustva Camel Group Ltd iz Kine. Ubrzo su tijekom
ljeta 2018.godine osigurana i znac¢ajna sredstva tvrtke Porsche Engineering Group iz Njemacke.
Ovim ulaganjem Porsche EG stekao je 10,78% udjela u drustvu, dok je Camel Group imao
17,27%. Unato¢ velikim investicijama u drustvo, osnivac i direktor poduze¢a Mate Rimac je i
dalje bio veéinski vlasnik sa 55,36%. Medutim 2019. godina dovela je do novih investitora, u
vidu automobilskih poduze¢a Hyundai Motor Company i1 Kia Motors Corporation sa gotovo
14% ukupnog udjela u drustvu. Zadovoljni razvojem i suradnjom, Porsche EG se odlucuje na
dodatna ulaganja, i povecanje udjela na 15,5% krajem ljeta iste godine. Ovakvim razvojem

situacije Mate Rimac prestaje biti vec¢inski vlasnik u poduzecéu. 32

Vlasnicka struktura u %

B Mate Rimac, Zagreb,
Hrvatska

B Porsche Engineering Group
GmbH, Njemacka

Camel Group Co., Ltd, Kina

B Hyundai Motor Company,
Juzna Koreja

31 Drive tribe (Internet) Raspolozivo na: https:/drivetribe.com/
82 Preuzeto sa: https://www.nacional.hr/porsche-povecao-udio-u-rimac-automobilima-na-155-
posto/?fbclid=IwAROwW9gCWagqBVRz-kSDzzjShywUT45Yu6Zu3L69Yjy7gF4XI18-Ix7b7Z7k4Q
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Slika 2: Vlasnicka struktura drustva
Izvor: izrada autora

Drustvo takoder namjerava u buducnosti implementirati ESOP (Employee Share
Ownership Plan), pomocu kojeg bi zaposlenici stekli udio u tvrtki u broju ne ve¢em od 7%.
ESOP je model dioni¢arstva razvijen u SAD-u, izvorno mirovinski usmjeren, kojim zaposlenici
dobivaju u vlasnistvo dionice drustva u kojem rade. Pri tom je klju¢no da se dionice moraju
raspodijeliti svim zaposlenicima, Sto drustvo Rimac Automobili d.o.o i namjerava uciniti ali u
neproporcionalnom odnosu. Takoder dionice u vlasniStvu zaposlenih najces¢e ne glase
pojedinac¢no na svakog od njih, ve¢ njima upravlja samostalna financijska institucija ESOP

fond.3®

Tablica 15 : Klasifikacija drustva Rimac Automobili d.o.o u razdoblju od 2016.-2018.
godine

RAZDOBLJE IZNOSI POKAZATELJA KATEGORIZACIA

Aktiva 115 314 312 kn

2016.godina Prihod 35 964 507 kn SREDNJI
PODUZETNIK

Prosjecan broj zaposlenih je 109

Aktiva 258 097 877 kn

2017.godina Prihod 60 047 655 kn SREDNJI
PODUZETNIK
Prosjecan broj zaposlenih je
163

Aktiva 407 391 045 kn

2018.godina Prihod 72 714 087 kn VELIKI
Prosjecan broj zaposlenih PODUZETNIK
je 316

Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa web stranice: http://rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFI.web/main/home.jsp#

BGaleti¢, L. (2011): Organizacija velikih poduzeca, Zagreb
Preuzeto sa: https://www.jutarnji.hr/vijesti/hrvatska/mate-rimac-u-velikom-intervjuu-za-jutarnji-sedam-posto-

tvrtke-dat-cu-radnicima-od-cistacice-do-direktora/8868560/?fbclid=IwAR2Q4124U-
2HpVPhyYQswuw elLe0iyM-4wlUFjZUtspLmUi2allLPWhdbzY
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Drustvo Rimac Automobili d.o.o u 2016.godini kategorizirano je u skupinu srednjih
poduzetnika jer njegovi iznosi pokazatelja nisu prelazili 2 od 3 uvjeta definirana Zakonom o
racunovodstvu. U sljedecoj godini druStvo 1 dalje pripada skupini srednjih poduzetnika i
zadovoljava kriterije, premda iznos aktive znacajno premasuje definirani iznos od 150 000
000,00 kn. U 2018. godini iznos aktive i prosje¢nog broja zaposlenih je ve¢i od 150 000 000,00
kn odnosno 250 radnika, i samim time drustvo se klasificira kao veliki poduzetnik. Srednji 1
veliki poduzetnici u skladu sa zakonom moraju dostaviti FINI izvjestaj o financijskom polozaju,
racun dobiti 1 gubitka, izvjestaj o nov€anom toku, izvjestaj o promjenama kapitala te biljeske

uz financijske izvjestaje.3

4.3 Proizvodni asortiman

Osnovna djelatnost drustva je proizvodnja automobila 1 motornih vozila, proizvodnja
baterija, akumulatora i punjaca te projektiranje i proizvodnja pogonskih sustava za elektri¢ne i
hibridne automobile ukljucujuci proizvodnju hardware-a i software-a i proizvodnju dijelova i
pribora za motorna vozila i njihove motore. Rimac Automobili d.o.o danas isporucuje baterijske
sustave drugim proizvodac¢ima. Tvrtka proizvodi Kers hibridne baterije za Aston Martin,
Koenigsegg, Jaguar i Seat. Takoder Rimcevi sustavi dio su i ostalih elektriénih i super
automobila poput Aston Martin Valkyrie, Koenigsegg Regere, Jaguar E-tipa Zero i e-Racer
Seat Cupre. U 2018. godini Rimac je sklopio ugovor s talijanskom dizajnerskom ku¢om, a sada
proizvoda¢em super automobila, Pininfarinom, da izgrade svoj prvi super automobil,

Pininfarina Battista.

34 RGFI, elektronicka knjiznica hrvatskog gospodarstva, Preuzeto sa: http://rgfi.fina.hr/
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Slika 3: Green Monster
Izvor: Preuzeto sa: https://carbuzz.com/news/rimac-e-m3-is-world-s-quickest-ev

BMW E30 323i je automobil kojeg je Mate Rimac kupio kao osamnaestogodis$njak i
pretvorio u elektri¢ni automobil za utrke. U 2010.godini E30 je pobijedio u konkurenciji od 300
automobila, a 2012. godine je srusio Guinnessov rekord za najbrZe vrijeme postignuto od strane

elektricnog automobila sa rezultatom od 11 sekundi na Cetvrt milje.

M\

Slika 4: Concept One
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Izvor: Preuzeto sa: https://www.motorauthority.com/news/1075812 1088-hp-rimac-concept-one-electric-car-on-
sale-for-980000

Concept One otkriven je 2011. godine u Frankfurtu, uz pozitivne kritike publike.
Automobil je osim futuristickog dizajna, pruzao i nevjerojatne tehniCke specifikacije.
Automobil proizvodi 1288 konjskih snaga i 1600Nm okretnog momenta. Do brzine od 100km/h

dolazi za 2,5 sekundi te moZe posti¢i najveéu brzinu od 340km/h.*®

5. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESCA DRUSTVA RIMAC
AUTOMOBILI d.o. 0

5.1 Komparativna analiza financijskih izvjeStaja od 2016. do 2018. godine

5.1.1 Horizontalna analiza
U nastavku rada prikazana je horizontalna analiza bilance te racuna dobiti i gubitka u
razdoblju od 2016. do 2018. godine, pri tom uzimajuci 2015. godinu kao baznu.

Tablica 16: Horizontalna analiza bilance drustva Rimac Automobili d.o.o u razdoblju
od 2016. do 2018.godine

AKTIVA 2016. 2017. 2018.
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A / / /
NEUPLACENI KAPITAL
B) DUGOTRAJINA IMOVINA 59,00% 106,61% 636,01%
l. NEMATERIJALNA IMOVINA 83,51% 148,05% 852,66%
Il. MATERIJALNA IMOVINA 44,09% 50,74% 236,66%
. DUGOTRAJINA FINANCIJSKA / / *k
IMOVINA
V. POTRAZIVANJA / / /
V. ODGODENA POREZNA IMOVINA -74,19% 1213,63% 1661,26%
C) KRATKOTRAJINA IMOVINA 28,25% 325,41% 185,43%
l. ZALIHE 151,50% 96,39% 226,94%
Il. POTRAZIVANJA -7,33% 22,26% 190,65%
. KRATKOTRAJINA FINANCIJSKA 1029,99% 21 574,56% -61,99%
IMOVINA

V. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI -85,56% 755,04% 123,19%
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG

: RAZDOBLJA I OBRACUNATI PRIHODI -89.87% -55.87% -43,19%
E) UKUPNO AKTIVA 34,68% 201,45% 375,82%
F) IZVANBILANCNI ZAPISI / / /

% The story of Rimac, Tesla’s successor, Preuzeto sa: https://drivetribe.com/
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PASIVA
A) KAPITAL | REZERVE -4,91% 275,58% 461,39%
l. TEMELJNI (UPISANI ) KAPITAL 0% 24% 38,99%
Il. KAPITALNE REZERVE 0% 8418859,76% | 13623899,2%
1. REZERVE IZ DOBITI / / /
V. REVALORIZACIJSKE REZERVE / / /
V. éﬁ];II{_I_Z:é\JA DOBIT ILI PRENESENI 12.95% 87.52% 3769.99%
VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE -149,34% -2573,41% -1234,8%
GODINE

VII. MANJINSKI INTERES / / /
B) REZERVIRANJA / / /
C) DUGOROCNE OBVEZE 28,94% -2,95% 54,61%
D) KRATKOROCNE OBVEZE 224,29% 109,03% 297,45%
E) ODGODENO PLACANJE TROSKOVA I

: PRIHOD BUDUCEG RAZDOBLIJA 95,38% 120,13% 606,82%
F) UKUPNO PASIVA 34,68% 201,45% 375,82%
G) IZVANBILANCNI ZAPISI / / /

*#* Podaci nisu usporedivi jer se javljaju samo u odredenoj godini
Izvor: Izrada autora na temelju web stranice: http://rgfi.fina.hr/l1zvjestajiRGFI.web/main/home.jsp#

Horizontalna analiza bilance pokazuje visok stupanj diferencijacije vrijednosti
pojedinac¢nih stavki tijekom promatranog razdoblja. U 2016. godini najvece postotne promjene
postizu stavke nematerijalne imovine, zaliha, kratkotrajne financijske imovine, gubitka
poslovne godine te kratkoro¢nih obveza. Kratkoro¢na financijska imovina raste za 2 500 813kn
u odnosu na baznu 2015.godinu, kao rezultat danog beskamatnog zajma drustvu Greyp Bikes
d.o.o. Takoder sukladno MRS-u 38 kapitalizirani su troskovi razvojnih projekata, Sto je
rezultiralo porastom nematerijalne imovine za 83,51%. Vaznu stavku predstavlja 1 porast
kratkoro¢nih obveza, ponajprije zbog odobrenih kredita Addiko banke te potraZzivanja domacih
dobavljac¢a. Drustvo ne ostvaruje dobit u odnosu na prethodnu godinu, no to je rezultat odluke

zrtvovanja kratkoro¢nih naustrb dugoro¢nih financijskih rezultata.

U 2017.godini odgodena porezna imovina se povecala viSe od 10 puta zbog priznatih
poreznih gubitaka koji se mogu iskoristiti u narednom periodu. Kratkotrajna financijska
imovina 1 dalje pokazuje trend rasta uslijed danih zaymova poduzecu Greyp Bikes d.o.o ali i
depozita u banci. Stavka novac u banci i blagajni raste za 65 609 427kn u odnosu na baznu
godinu, uplatom na devizni racun drustva. Najveci porast biljeZi stavka kapitalne rezerve uslijed

dodatno uplac¢enog kapitala.

Visok porast potrazivanja u odnosu na baznu godinu, ali i prethodne, u 2018. godini
rezultat je ponajprije potraZzivanja od inozemnih kupaca te danih predujmova dobavlja¢ima.

Kapitalne rezerve i dalje pokazuju trend rasta, kao i upisani kapital. Jedna od rijetkih stavki
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koja pokazuje kontinuitet tijekom promatranog razdoblja je gubitak poslovne godine, koji u
2018.godini iznosi 19 892 807kn, premda je nizi u odnosu na 2017.godinu. Kratkorocne obveze
su gotovo 3 puta veée u odnosu na 2015.godinu, gdje su dominantne stavke obveze za

predujmove, prema dobavljadima i zaposlenicima.®®

Tablica 17 : Horizontalna analiza rac¢una dobiti i gubitka drustva Rimac Automobili
d.o.o0 u razdoblju od 2016. do 2018.godine

NAZIV POZICIJE 2016. 2017. 2018.
Prihodi od prodaje 15,34% 59,17% 114,25%
Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, robe i usluga
*k%k **k*%k *k%k
Ostali poslovni prihodi -1,83% 291,77% 92,29%
l. POSLOVNI PRIHODI 15,77% 85,43% 112,32%
Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih
proizvoda 153,18% 40,35% 208,25%
Materijalni trogkovi 38,45% 163,61% 153,2%
Troskovi osoblja 59,71% 119,27% 333,4%
Amortizacija 23,67% 117,83% 154,1%
Ostali troskovi 34,41% 107,34% 232,73%
Vrijednosna uskladenja Hhx Hkk Fokke
Rezerviranja Hokk Hokk -
Ostali poslovni rashodi 26,67% 6236,44% 670,91%
Otpisi *kk Fkk *kk
1. POSLOVNI RASHODI 24,33% 278,62% 222,49%
Il. FINANCIJSKI PRIHODI -46,29% 461,29% 1313,83%
V. FINANCIJSKI RASHODI 28,51% 84,12% 172,57%
V. UDIO U DOBITI OD PRIDRUZENIH / / /
PODUZETNIKA
VI. UDIO U GUBITKU OD PRIDRUZENIH / / /
PODUZETNIKA
VIL. IZVANREDNI — OSTALI PRIHODI / / /
VIIl.  1ZVANREDNI — OSTALI RASHODI / / /
IX. Dobit ili gubitak prije oporezivanja -149,34% -2948,52% -1365,19%

36 RGFI, elektronicka knjiznica hrvatskog gospodarstva, Preuzeto sa: http://rgfi.fina.hr/
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X. Porez na dobit / / /

XI. Dobit ili gubitak razdoblja -149,34% -2573,41% -1234,8%

Izvor: Izrada autora na temelju web stranice: http://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp#

Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka pokazuje manji stupanj oscilacija
vrijednosti u odnosu na bilancu. Toc¢nije, veéina stavki pokazuje jasan trend kretanja kroz
promatrano razdoblje. Gotovo sve stavke poslovnih prihoda i rashoda se povecavaju u odnosu
na baznu 2015. godinu, uz iznimku ostalih poslovnih prihoda koji su samo u 2016. godini nizi

za 49 539 kn u apsolutnom iznosu.

Prihodi od prodaje iz godine u godinu sve vise rastu, ponajprije zahvaljujuci prodaji
proizvoda i usluga u inozemstvo. Nakon blagog pada u 2016. godini, ostali poslovni prihodi u
2017. godini su visi za 7 889 085 kn, od kojih veliki dio pripada naplati Stete od osiguravajuceg
drustva. Povecanje ostalih poslovnih rashoda za gotovo 64 puta u 2017. godini, rezultat je u
najve¢em omjeru troskova ostalih posredovanja i otpisa gotovih proizvoda. Kontinuirane
investicije u drustvo, rast potraznje, ekspanzija trzista te zahtjevi kupaca utjecali su na porast
broja zaposlenih, a samim time i trosSkova osoblja. Takoder su znacajno porasli materijalni

troskovi, u vidu troskova materijala 1 sirovina te intelektualnih usluga.

U sve tri promatrane godine ukupni poslovni prihodi ostvaruju niZe postotne promjene
s perspektive rasta u odnosu na ukupne poslovne rashode. Financijski prihodi u 2016. godini
ostvaruju pad, uslijed znacajno nizih prihoda od kamata, dok prihodi u sljede¢im godinama
rastu kao posljedica pozitivnih tecajnih razlika te ulaganja u zajednicki pothvat to jest joint
venture. Financijski rashodi iz godine u godinu sve vise rastu, kao posljedica najcesce
negativnih tecajnih razlika ili kamatnih rashoda. Drustvo u 2017. godini ostvaruje najveci

gubitak razdoblja, premda se on u sljede¢oj znacajno smanjuje.>’

5.1.2 Vertikalna analiza

37 RGFI, elektronic¢ka knjiznica hrvatskog gospodarstva, Preuzeto sa: http://rgfi.fina.hr/
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U nastavku rada prikazana je vertikalna analiza bilance te racuna dobiti i gubitka u

razdoblju od 2016. do 2018. godine.

Tablica 18: Vertikalna analiza bilance drustva Rimac Automobili d.o.o u razdoblju od

2016. do 2018.godine

AKTIVA 2016. 2017. 2018.
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A / / /
NEUPLACENI KAPITAL

B) DUGOTRAJNA IMOVINA 53,72% 31,19% 70,38%
l. NEMATERIJALNA IMOVINA 25,89% 15,63% 38,04%
Il. MATERIJALNA IMOVINA 27,72% 12,95% 18,33%
1. DUGOTRAJINA FINANCIJSKA IMOVINA / / 11,81%
V. POTRAZIVANJA / / /
V. ODGODENA POREZNA IMOVINA 0,11% 2,60% 2,21%
C) KRATKOTRAJINA IMOVINA 45,80% 67,88% 28,85%
l. ZALIHE 26,00% 9,07% 9,57%
. POTRAZIVANJA 16,34% 9,63% 14,50%
. :(NITOA\';IP?\&TRAJNA FINANCIJSKA 2 38% 20,39% 0.02%
V. NOVAC U BANCI | BLAGAINI 1,09% 28,79% 4,76%
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG

: RAZDOBLJA I OBRACUNATI PRIHODI 0,48% 0,94% 0,76%
E) UKUPNO AKTIVA 100% 100% 100%
F) IZVANBILANCNI ZAPISI / / /

PASIVA

A) KAPITAL | REZERVE 46,57% 82,18% 77,82%
l. TEMELJNI (UPISANI ) KAPITAL 46,43% 25,72% 18,27%
Il. KAPITALNE REZERVE 0,00% 73,20% 75,04%
1. REZERVE I1Z DOBITI / / /
V. REVALORIZACIJSKE REZERVE / / /
V. éﬁl;lli_rZ:EA DOBIT ILI PRENESENI 0.89% 0.06% 10,61%
VI. gggméu GUBITAK POSLOVNE 0.75% 16,80% 4.88%
VII. MANJINSKI INTERES / / /
B) REZERVIRANJA / 0,71% 0,92%
C) DUGOROCNE OBVEZE 17,00% 5,72% 5,77%
D) KRATKOROCNE OBVEZE 32,22% 9,28% 11,18%
E) ODGODENO PLACANJE TROSKOVA I

: PRIHOD BUDUCEG RAZDOBLJA 4,21% 2,12% 4,31%
F) UKUPNO PASIVA 100% 100% 100%
G) IZVANBILANCNI ZAPISI / / /

Izvor: Izrada autora na temelju web stranice: http:/rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFI.web/main/home.jsp#

Udjeli u aktivi bilance su promjenjivi, budu¢i da u 2016. 1 2018. godini dugotrajna
imovina ima najve¢i udio, dok je u 2017.godini dominantna stavka kratkotrajna imovina.
Placeni troSkovi buduceg razdoblja i obracunati prihodi u promatranom razdoblju ne prelaze
1% ukupne aktive. U pasivi drusStva kapital 1 rezerve postizu najvece udjele koji u 2017.godini
dosezu vrijednost od 82,18% ukupne pasive. Pri tom kapitalne rezerve najvise doprinose ovom

trendu. Drustvo takoder ima neSto veci udio kratkorocnih obveza u odnosu na dugorocne
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obveze. Rezerviranja u pasivi ili nema ili su u relativno niskom postotku. Odgodeno placanje

troskova 1 prihod buduceg razdoblja ne prelazi vrijednost od 5% pasive drustva tijekom

promatranih triju godina.

Tablica 19: Vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka drustva Rimac Automobili d.o.o

u razdoblju od 2016. do 2018. godine

NAZIV POZICIJE 2016. 2017. 2018.
Prihodi od prodaje 90,19% 74,55% 82,86%
Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, robe i usluga
1,66% 3,01% /
Ostali poslovni prihodi 7,38% 17,64% 7,15%
I POSLOVNI PRIHODI 99,23% 95,2% 90,01%
Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih
proizvoda -30,98% -10,29% -18,66%
Materijalni troskovi 72,95% 83,2% 65,99%
Troskovi osoblja 35,10% 28,87% 47,12%
Amortizacija 11,29% 11,91% 11,47%
Ostali troskovi 9,6% 8,87% 11,76%
Vrijednosna uskladenja / 33,85% 3,20%
Rezerviranja / 3,04% 3,62%
Ostali poslovni rashodi 0,68% 20,5% 2,06%
Otpisi / / /
. POSLOVNI RASHODI 98,64% 179,94% 126,56%
Il. FINANCIJSKI PRIHODI 0,77% 4,8% 9,99%
V. FINANCIJSKI RASHODI 3,75% 3,22% 3,94%
V. UDIO U DOBITI OD PRIDRUZENIH / / /
PODUZETNIKA
VI. UDIO U GUBITKU OD PRIDRUZENIH / / /
PODUZETNIKA
VIL. IZVANREDNI — OSTALI PRIHODI / / /
VIII. IZVANREDNI — OSTALI RASHODI / / /
IX. UKUPNI PRIHODI 100% 100% 100%
X. UKUPNI RASHODI 102,39% 183,16% 130,5%
XI. Dobit ili gubitak prije oporezivanja -2,39% -83,16% -30,5%
XII. Porez na dobit / / /
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XIII. Dobit ili gubitak razdoblja -2,39% -72,21% -27,36%

Izvor: Izrada autora na temelju web stranice: http://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp#

U cjelokupno promatranom razdoblju rashodi su ve¢i u odnosu na prihode, a
kulminacija gubitka prije oporezivanja javlja se u 2017.godini. Prihodi od prodaje ¢ine glavni
izvor visokih poslovnih prihoda ¢ija se vrijednost u sve tri godine kre¢e iznad 90% ukupnih
prihoda. Primaran izvor takvih prihoda su prodani proizvodi i usluge domacim i stranim
kupcima. Glavni uzrok visokih poslovnih rashoda predstavljaju troSkovi osoblja 1 materijalni
troskovi, gdje potonji u 2017.godini postizu najvecu vrijednost od 83,2%. LoSem rezultatu u
spomenutoj godini doprinose vrijednosna uskladenja u visini od gotovo 34% ukupnih poslovnih
rashoda. Kategorije financijskih prihoda i rashoda ne prelaze vrijednost od 10%, premda
financijski prihodi iz godine u godinu znacajno rastu te od pocetnih 0,77% u 2016.godini,

dosezu 9,99% u 2018.godini ukupnih prihoda.

5.2 Analiza financijskih izvjeStaja putem pokazatelja

5.2.1 Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost danas naj¢eS¢e oznaCava sposobnost drustva da pravovremeno moze
podmiriti dospjele kratkoro¢ne obveze. Za likvidnost se takoder istice da oznacava i sposobnost
unovcavanja, to jest sposobnost imovine za kontinuiranom izmjenom u poslovnom ciklusu. U

nastavku rada izratunati su pokazatelji likvidnosti drustva Rimac Automobili d.0.0.%

Tablica 20: Pokazatelji likvidnosti drustva Rimac Automobili d.o.o u razdoblju od
2016. do 2018. godine

POKAZATELJI
2016. 2017. 2018.
LIKVIDNOSTI
Koeficijent tekuce
1,2705 6,0370 1,9120
likvidnosti
Koeficijent ubrzane
o . 0,4783 3,3703 1,2436
likvidnosti
Koeficijent trenutne
0,0299 2,5255 0,3073

likvidnosti

3 Tintor, J. (2009): Poslovna analiza, Masmedia, Zagreb
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Koeficijent financijske
0,8450 0,3520 0,8328

stabilnosti

Izvor: Izrada autora na temelju web stranice: http:/rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFI.web/main/home.jsp#

Koeficijent tekuée likvidnosti trebao bi u pravilu imati vrijednost vecu od 2, to jest
drustvo bi trebalo imati dvostruko vecu vrijednost kratkotrajne imovine u odnosu na
kratkoro¢ne obveze. Premda je koeficijent u 2016. godini nizi od 2, u 2017. je cak 3 puta veéi
u odnosu na teorijski pretpostavljenu vrijednost. U 2018. godini koeficijent je nesto nizi od 2,
medutim to ne znaci nuzno da poduzece nece moci podmiriti svoje obveze po dospijecu.
Poduzece ¢e se naci u najtezoj situaciji ukoliko je koeficijent manji od 1, jer je u takvoj situaciji

radni kapital negativan.

Koeficijent ubrzane likvidnosti u 2016. godini je ispod prihvatljive vrijednosti koja
iznosi 0,7 do 0,8. U sljedece dvije promatrane godine postiZe visoku vrijednost, §to ukazuje na
znacajnu koli¢inu novca i1 ostale brzo unov¢ive imovine raspolozive za podmirivanje

kratkoro¢nih obveza.

Koeficijent trenutne likvidnosti postize zadovoljavajuce vrijednosti u 2017. i 2018.
godini, dok se u2016. krec¢e ispod preporuéene razine od 10%. Ovaj se koeficijent rijetko koristi
pri analizi financijskih izvjeStaja jer moze dovesti do pogresnih tumacenja, primjerice ukoliko

na racun drustva stigne znacajnija uplata u trenutku njegovog utvrdivanja.

Koeficijent financijske stabilnosti je u cjelokupno promatranom razdoblju manji od 1,
Sto pokazuje da je poduzece likvidno 1 financijski stabilno. Najniza vrijednost ovog pokazatelja
je u 2017. godini u kojoj je postignut najveéi suficit radnog kapitala. Upravo radni kapital

omogucuje financiranje dijela kratkotrajne imovine iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora.
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Grafikon 1: Pokazatelji likvidnosti drustva Rimac Automobili d.o.o
Izvor: Izrada autora na temelju web stranice: http://rgfi.fina.hr/l1zvjestajiRGFI.web/main/home.jsp#

5.2.2 Pokazatelji zaduzenosti

Opcenito govoreci imovina se moze financirati iz vlastitih ili tudih izvora. Procjena
zaduZenosti druStva donosi se na temelju informacija dostupnih u bilanci te izvjeStaju o
financijskom polozaju. Tri su pri tom osnovna stupnja procjene. Prvi stupanj ukljucuje ocjenu
Strukture izvora financiranja poduzeca primjenom pokazatelja staticke zaduzenosti, drugi
stupanj ukljucuje ocjenu dinamicke zaduzenosti i u tom kontekstu sposobnost poduzecéa da
pokriva troskove koji nastaju uslijed koristenja tudih izvora financiranja, a treci stupanj
ukljucuje ocjenu kvalitete koristenja tudih izvora financiranja te definiranje njihove optimalne
strukture. * U nastavku rada izratunati su pokazatelji zaduzenosti drustva Rimac Automobili

d.o.o.

Tablica 21: Pokazatelji zaduZenosti drustva Rimac Automobili d.o.o0 u razdoblju od
2016. do 2018. godine

3 Jezovita, A. (2015): Moguénost ocjene kvalitete zaduZenosti poduzeca primjenom financijskih pokazatelja
profitabilnosti, Ekonomski fakultet Sveucilista u Zagrebu
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POKAZATELJI

. 2016. 2017. 2018.
ZADUZENOSTI

Koeficijent zaduzenosti 0,5343 0,1782 0,2218
Koeficijent vlastitog

] o 0,4657 0,8218 0,7782

financiranja

Koeficijent financiranja 1,1473 0,2169 0,2850

Faktor zaduzenosti 19,2863 -1,2704 -7,8220

Stupanj pokrica I 0,8670 2,6351 1,1057

Stupanj pokrica II 1,1834 2,8410 1,2007

Izvor: Izrada autora na temelju web stranice: http:/rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFI.web/main/home.jsp#

Koeficijent zaduzenosti s aspekta konzervativnih ekonomskih stajaliSta ne bi smio
prelaziti vrijednost od 50%, Sto je slucaj samo u 2016.godini. Medutim, suvremena poslovna
ekonomija za kriticnu vrijednost uzima 70%, zbog iskoriStavanja efekata financijske poluge.
Koeficijent vlastitog financiranja obrnuto je proporcionalan u odnosu na koeficijent
zaduZenosti te pokazuje visoku stopu rasta u 2017. i 2018. u odnosu na 2016. godinu. Sto je

vrijednost ovog koeficijenta visa, financijska stabilnost drustva je takoder ja¢a.*

Odnos ukupnih obveza i glavnice morao bi se kretati u omjeru 1:1, odnosno dug ne bi smio biti
vecéi u odnosu na visinu kapitala. Premda je u 2016. godini koeficijent financiranja nesto veci

od 1, u sljedece dvije godine se krece na prihvatljivoj razini.

Faktor zaduZenosti jedan je od najboljih prognostickih i dinamickih pokazatelja. U tablici je
izraCunat primjenom neizravne metode kao omjer obveza te zbrojene neto dobiti 1 amortizacije.
Njegova grani¢na vrijednost bi trebala iznositi najvise 5 godina. **Medutim to nije slu¢aj ni u
jednoj od triju promatranih godina, gdje pokazatelj u 2017. 1 2018. godini ima ¢ak i1 negativan

predznak zbog velikih gubitaka.

Stupanj pokrica II je u sve tri godine veci od 1 Sto predstavlja pozitivan trend, jer drustvo dio
svojih dugoroc¢nih izvora koristi za financiranje kratkotrajne imovine. Stupanj pokric¢a I se u
2017. 1 2018. godini krece iznad 1, Sto znaci da je dugotrajna imovina bila financirana iz

vlastitih izvora, dok se u 2016. godini financirala i uz tude izvore.

40 Analiza pokazatelja uspjesnosti poslovanja na temelju podataka iz financijskih izvje$¢a, Preuzeto sa: veleri.hr
“1 Dropuli¢, 1. (2016): MenadZersko racunovodstvo, EFST, interni materijali
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Grafikon 2: Pokazatelji likvidnosti drustva Rimac Automobili d.o.0
Izvor: Izrada autora na temelju podataka s web stranice: http://rgfi.fina.hr/1zvjestajiRGFl.web/main/home.jsp#

5.2.3 Pokazatelji aktivnosti
Pokazatelji aktivnosti ukazuju na djelotvornost upravljanja resursima od strane
poduzeca. U nastavku rada izracunati su pokazatelji aktivnosti drustva Rimac Automobili d.o.o.

Tablica 22 : Pokazatelji aktivnosti drustva Rimac Automobili d.o.o u razdoblju od
2016. do 2018. godine

POKAZATELJI
2016. 2017. 2018.
AKTIVNOSTI
Koeficijent obrta
o 0,3119 0,2327 0,1785
imovine
Koeficijent obrta
. 0,6739 0,3381 0,6027
kratkotrajne imovine
Koeficijent obrta
1,7218 1,8010 1,0197
potrazivanja
Trajanje naplate
211,99 202,67 357,95
potrazivanja

Izvor: Izrada autora na temelju podataka s web stranice: http://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp#
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Koeficijent obrta imovine ima trend blagog pada iz godine u godinu. U 2016. godini je
1 kuna imovine postigla 0,3119 kuna prihoda, $to uvelike odstupa od vrijednosti 1. Situacija se
dodatno pogorsava u sljede¢im godinama, $to pokazuje da drustvo ne koristi na najbolji moguci

nacin imovinu u cilju stvaranja prihoda.

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine pokazuje koliko se puta kratkotrajna imovina
pretvorila u prihode. Ostvarene vrijednosti su nesto vise u odnosu na koeficijent obrta ukupne
imovine, premda i dalje nije ostvaren veci povrat prihoda, to jest vrijednost vec¢a od 1. Veliki

pad pokazatelja u 2017. godini ponajprije je posljedica visokog rasta kratkotrajne imovine.

Koeficijent obrta potrazivanja predstavlja osnovicu za izraun trajanja naplate
potrazivanja. PoZeljna je njegova $to veca vrijednost jer u tom sluc¢aju drustvu treba manje
vremena da pretvori svoja potrazivanja u novac. Drustvu u 2016.12017. godini treba nesto vise
od 200 dana glede naplate potrazivanja, dok u 2018. godini se vrijednost pokazatelja znac¢ajno

povecava te drustvu treba gotovo godinu dana da bi se potrazivanja pretvorila u novac.

2018. - '
2017. - l
2016. _ l
0 0,5 1 1,5 2 2,5 3
H Koeficijent obrta imovine W Koeficijent obrta kratkotrajne imovine

Koeficijent obrta potrazivanja

Grafikon 3: Pokazatelji aktivnosti drustva Rimac Automobili d.o.0
Izvor: Izrada autora na temelju web stranice: http://rgfi.fina.hr/l1zvjestajiRGFI.web/main/home.jsp#
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Grafikon 4: Trajnje naplate potraZivanja
Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa web stranice: http://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp#

5.2.4 Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomi¢nosti koriste razli¢ite kategorije prihoda i rashoda te prikazuju
koliko se jedinica prihoda stvori u odnosu na jednu jedinicu rashoda. U nastavku rada izracunati

su pokazatelji ekonomiénosti drustva Rimac Automobili d.o.o.

Tablica 23: Pokazatelji ekonomi¢nosti drustva Rimac Automobili d.o.o u razdoblju od
2016. do 2018. godine

POKAZATELJI
. 2016. 2017. 2018.
EKONOMICNOSTI
Ekonomicnost ukupnog
) 0,9765 0,5460 0,7663
poslovanja
Ekonomi¢nost
) ) 1,0059 0,5291 0,7112
poslovanja ( prodaje )
Ekonomi¢nost
) o 0,2044 1,4909 2,5368
financiranja

Izvor: Izrada autora na temelju podataka s web stranice: http://rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp#

Pokazatelj ekonomic¢nosti ukupnog poslovanja u promatranom razdoblju ni u jednoj

godini ne prelazi vrijednost od 1, Sto je ocekivano jer druStvo ostvaruje gubitke. Najgora
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situacija je pri tom u 2017. godini kada drustvo, uslijed velikih gubitaka, ostvaruje samo 0,5460

jedinica prihoda po jedinici rashoda.

Ekonomicnost financiranja je u 2017. i 2018. godini ve¢a od 1, medutim financijski
prihodi ¢ine puno manji udio u ukupni prihodima u odnosu na prihode od prodaje. Rezultat tako
niskih prihoda od 0,5291 i 0,7112 je i pad pokazatelja ekonomi¢nosti ukupnog poslovanja u

odnosu na 2016.godinu.

\ | 2,5368
2018.  h— 0.7112

Rl 0,7663

{ 1,4909

|
2017 |— 0,5291
D 0,546

[ | 0,2044

2016.  |— 10059
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i Ekonomicnost financiranja H Ekonomicnost poslovanja (prodaje)

H Ekonomicnost ukupnog poslovanja

Grafikon 5: Pokazatelji aktivnosti drustva Rimac Automobili d.o.0
Izvor: Izrada autora na temelju podataka s web stranice: http://rgfi.fina.hr/lIzvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp#

5.2.5 Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti predstavljaju vazan dio financijske analize, kojim se stjece
uvid u uéinkovitost poslovanja druStva. Oni prvenstveno sluze za mjerenje sposobnosti drustva
da stvori profit u odnosu na razli¢ite kategorije poput prihoda, kapitala i imovine. U nastavku

rada prikazani su pokazatelji profitabilnosti drustva Rimac Automobili d.o.o. #2

Tablica 24: Pokazatelji profitabilnosti drustva Rimac Automobili d.o.o u razdoblju od
2016. do 2018. godine

POKAZATELJI
2016. 2017. 2018.
PROFITABILNOSTI
Neto marza profita -2,4048% -72,2067% -27,3575%

42 EFQS, Financijska analiza
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Povrat na imovinu
0,2096% -27,2531% -7,9875%
(ROA)
Povrat na koristeni
. . -1,5920% -32,6246% -7,5190%
vlastiti kapital (ROE)

Izvor: Izrada autora na temelju podataka s web stranice: http://rgfi.fina.hr/lIzvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp#

Neto profitna marza je u cjelokupnom periodu negativnog predznaka, jer drustvo ni u
jednoj od promatranih godina nije ostvarivalo dobit. Najniza vrijednost ovog pokazatelja je u
2017. godini, kada iznosi -72,2067%, §to znaci da poduzeée na 1 kunu ukupnih prihoda
ostvaruje 0,72 jedinice neto gubitka. U skladu sa prethodno navedenim, odnosno ne
ostvarivanjem dobiti, drustvo nije moglo ni raspolagati viskom sredstava te ih prenijeti u

zadrzanu dobit.

Jedini pokazatelj profitabilnosti koji ima pozitivnu vrijednost je povrat na imovinu (
ROA ) u 2016. godini. To¢nije u 2016. godini na 100 kuna imovine ostvaruje se dobitak od

0,21 kuna, dok se u sljedece dvije godine ostvaruju gubitci od 27,25 kuna odnosno 7,98 kuna.

Iz tablice je vidljiv negativan povrat na vlastiti kapital ( ROE ). Preciznije na 100 kuna
vlastitog kapitala drustvo u 2016. godini ostvaruje gubitak od 1,59 kuna , u 2017. godini 32,62
kune a u 2018. 7,51 kunu.

15,00%
5,00%
-5,00% 2016.

-15,00%

-25,00%
-35,00%
-45,00%
-55,00%
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Grafikon 6: Pokazatelji profitabilnosti drustva Rimac Automobili d.o.0
Izvor: Izrada autora na temelju podataka s web stranice: http://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFIl.web/main/home.jsp#

5.2.6 Pokazatelji investiranja

Postoji vise pokazatelja investiranja, medutim drustvo Rimac Automobili d.o.o ne kotira
na burzi, to jest nema vlastitih dionica, te sukladno tome ovi pokazatelji ne mogu biti izraCunati

u okviru empirijskog istrazivanja.

5.3 Sintetski financijski pokazatelji

5.3.1 Altmanov Z-score model

U 20. stoljecu provedena su brojna empirijska istrazivanja ekonomskih stru¢njaka s
ciljem izrade prognostickih modela, pomocu kojih bi se mogla procijeniti financijska uspjesnost
to jest potencijalne poteSkoce u poduzeé¢ima. Glavni inicijator ovakvih istrazivanja bio je
William H. Beaver koji je smatrao da se na temelju podataka o financijskim pokazateljima moze
procijeniti rizicnost tvrtke. Medutim takav model je primjenjivao univarijatnu statistiku, Sto je

predstavljalo veliki nedostatak.

Edward I. Altman je proveo istrazivanje na temelju 66 proizvodnih poduzeca ameri¢kog
gospodarstva, te je primjenom viSestruke diskriminacijske analize formirao Z-score model.
Altman je poduzeca kategorizirao na zdrava i ona koja su bankrotirala. Premda je prvotno
model sadrZavao 22 pokazatelja, analizom je reduciran na 5 osnovnih financijskih pokazatelja
te je svakom od njih dodijeljen odgovarajuéi ponder. Vazno je naglasiti da Z-score model
predvida stecaj drustva u razdoblju od jedne do dvije godine,te da se povecanjem broja godina

smanjuje preciznost samog modela. Izvorni Z-score model imao je sljedeéi oblik:
Z=12X1+14X2+33X3+0.6X4+1.0X5

Tablica 25: Altmanov Z—score model

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
X1 Radni kapital Ukupna imovina
X2 Zadrzana dobit Ukupna imovina
X3 Dobit prije kamata i poreza Ukupna imovina
X4 Trzi$na vrijednost glavnice Ukupne obveze
X5 Ukupni prihodi Ukupna imovina
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Izvor: izrada autora na temelju knjige Sader Mamié¢, I. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih
izvjeStaja, MASMEDIA

X1 predstavlja pokazatelje likvidnosti kroz omjer radnog kapitala i ukupne imovine.
Ovaj pokazatelj je odabran jer poduzeé¢ima koja ostvaruju operativne gubitke, automatski
pada i udio kratkotrajne u ukupnoj imovini. X2 pokazatelj je indikator rasta poduzeca kroz
zadrzanu dobit. Pokazatelj X3 ima najvec¢i ponder i predstavlja pokazatelj profitabilnosti.
Preko pokazatelja X4 dobiva se informacija koliki je ,,dopusteni* pad imovine prije nego §to
drustvo ne bude moglo dugoro¢no podmirivati obveze. Pokazatelj X5 je zapravo koeficijent

obrta ukupne imovine.

Premda je Altmanov Z-score model danas najpoznatiji, primjeceni su odredeni
nedostatci. Prvotni model je bio isklju¢ivo za proizvodna poduzeéa, te ga nisu mogla
primjenjivati poduzeca koja nisu kotirala na burzi. Sve navedeno rezultiralo je formiranjem
modela A za poduzeéa koja nisu imala trzi$nu vrijednost, odnosno modela B za neproizvodna

poduzeca u kojem je eliminiran X5 pokazatelj zbog odstupanja.
A model Z=0.717 X1 + 0.847 X2 + 3.107 X3 + 0.42 X4 + 0.998 X5
B model Z =6.56 X1 +3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4

Tablica 26: Determinirane granice Z-score modela

Raspon ocjene od - 4.0 do + 8.0 — rizik stecaja
Z-score model ,,Siva zona“
Vrlo mali : Vrlo veliki 95%
Zabrinutost U roku 2 god.
Originalni >=3.0 2.99 -2.79 2.78-1.81 1.80>=
Model A >=2.9 2.89 —2.69 2.68-1.24 1.23>=
Model B >=2.6 2.59 - 2.39 2.38-1.11 1.10>=

Izvor: izrada autora na temelju knjige Sager Mami¢, I. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih
izvjestaja, MASMEDIA

U skladu sa vrijednostima unutar tablice, poZeljno je da Z-score bude veéi od 3, odnosno

2.6 ovisno o primjenjenom modelu. Drustva ¢iji je pokazatelj manji od 3 i ve¢i od 1.81 nalaze
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se u sivom podrucju te su izloZena potencijalnom stecaju. Ukoliko je pokazatelj manji od 1.81

vrlo su visoki izgledi za stecaj u bliskoj buduénosti.

Budu¢i da drustvo Rimac Automobili d.o.0 ne kotira na burzi, te je rije¢ o proizvodnom

poduzedu, u analizi se primjenjuje model A.

Tablica 27 : Altmanov pokazatelj za drustvo Rimac Automobili d.o.o od 2016.-2018.
godine
Godina 2016. 2017. 2018.

Z-score pokazatelj 0.73222 2.07709 1.57583

Izvor: izrada autora

Izracunati pokazatelj ni u jednoj od promatranih godina nije vec¢i od 2.9, odnosno gornje
prihvatljive vrijednosti ovog modela. U 2016. godini ima najnizu vrijednost od 0.73222, dok u
sljede¢e dvije godine sukladno kategorizaciji drustvo pripada sivoj zoni. Premda je situacija u
tim godinama nesto bolja glede pokazatelja, u roku od 2 godine se moze ocekivati odlazak u
stecaj ukoliko ne dode do znacajnih promjena u poslovanju. Sve navedeno dovodi do zakljucka

kako se drustvo ne moze okarakterizirati kao financijski zdravo.

5.3.2 Kralicekov DF pokazatelj

Kako bi se pouzdano mogla procijeniti financijska stabilnost poduzeca, iznimno je
vazna analiza eksternog okruzenja u kojem drustvo posluje. Americko gospodarstvo, na kojem
je Altman bazirao istrazivanja, bitno se razlikuje u odnosu na europsko trziste. KoriStenjem
takvog modela mogli bi se izvuéi pogresni zakljucci, pa se Kralicek odluc¢uje formirati novi
model prilagoden europskim poduze¢ima. Model je imao velik broj dodirnih tocaka s
Altmanovim. Primjerice Kralicek je takoder koristio multivarijantnu diskriminacijsku analizu,
kategorizirao je poduzeca na zdrava i nezdrava, uz iznimku §to su uzorak c¢inila njemacka,

Svicarska i austrijska poduzec¢a. Na koncu Kralicekov prognosticki model imao je sljedeci oblik.
DF=15X1+8.08 X2+ 10X3+5 X4+ 0.1 X6

Tablica 28: Kralicekov DF pokazatelj

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

X1 Cisti novéani tok Ukupne obveze

55



X2 Ukupna imovina Ukupne obveze

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: Izrada autora na temelju knjige Sa¢er Mami¢, 1. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih
izvjestaja, MASMEDIA

Tablica 29: Vrijednosti DF pokazatelja s ocjenom financijske stabilnosti

Vrijednost DF pokazatelja Financijska stabilnost
>3.0 IZVRSNA
>2.2 VRLO DOBRA
>1.5 DOBRA
>1.0 OSREDNJA
>0.3 LOSA
<0.3 POCETAK INSOLVENTNOSTI
<0.0 UMJERENA INSOLVENTNOST
<-1.0 IZRAZITA INSOLVENTNOST

Izvor: izrada autora na temelju knjige Sager Mamié, 1. ,Sever S., Zager L., Zager K. (2008): Analiza financijskih
izvjestaja, MASMEDIA

Pozeljna je $to veca vrijednost DF pokazatelja, jer u situaciji kada je on manji od 0.3, poduzece

ima velike poteskoce sa financijskom stabilno$cu.

Tablica 28: DF pokazatelj drustva Rimac Automobili d.o.o od 2016.-2018. godine

Godina 2016. 2017. 2018.
DF pokazatelj 0.3131 -6.9387 -1.756

Izvor: izrada autora

Kralicekov DF pokazatelj u dvije od tri promatrane godine ima negativan predznak, $to
ukazuje na probleme u pogledu financijske stabilnosti. U 2016. godini s obzirom na kriticne
vrijednosti pokazatelja, financijska stabilnost klasificira se kao loSa. U 2017. godini pokazatelj
znacajno odstupa od donje granice modela, te drustvo ima izrazito visoku insolventnost. U
2018. godini je situacija nesto bolja u odnosu na prethodnu godinu, no i dalje je previsoka

distinkcija izmedu poZeljnih i ostvarenih vrijednosti.
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5.4 BEX- Business Excellence indeks

Altman i Kralicek svoje su prognosticke modele temeljili na proucavanju financijskih
pokazatelja americ¢kog i europskog gospodarstva. Medutim 2007. godine se u Hrvatskoj formira
i po¢inje primjenjivati BEX indeks ¢&iji su autori prof. Vinko Belak i prof. Zeljana Aljinovi¢
Bara¢. Business Excellence indeks je ponajprije usmjeren na mjerenje trenutacne i o¢ekivane
poslovne izvrsnosti. Primarna prednost ovog modela je prilagodenost uvjetima poslovanja u
domicilnom gospodarstvu Republike Hrvatske. Ovaj pokazatelj je takoder specifi¢an jer je
neovisan o pokazateljima s trziSta kapitala, odnosno mogu ga koristiti i tvrtke koje tek ulaze na
trziSte kapitala. Za razliku od vecine ostalih skupnih pokazatelja, BEX indeks osigurava
informacije ne samo s aspekta potencijalnog neuspjeha i odlaska u stecaj, ve¢ i poslovne
izvrsnosti. Empirijsko istrazivanje obiljezilo je koristenje viSestruke diskriminacijske analize te

logisticke regresije, §to je posljedi¢no rezultiralo stvaranjem sljedeceg izraza.
BEX =0.388 ex1 + 0.579 ex2 + 0.153 exs + 0.316 exa

Tablica 30: BEX pokazatelji

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Exi - profitabilnost EBIT Ukupna aktiva
Ex.— stvaranje vrijednosti Neto posl. dobit VI. Kapital * cijena
Exs — likvidnost Radni kapital Ukupna aktiva
Exs — financijska snaga 5(Dobit+D+A) Ukupne obveze

Izvor: izrada autora na temelju materijala Aljinovi¢ — Baraé, Z. (akad. godina /2020): Ra¢unovodstvo novéanih
tijekova, autorski materijal, Ekonomski fakultet Split, Split

Cetiri su kategorije pokazatelja unutar modela: profitabilnost, stvaranje vrijednosti,
likvidnost i1 financijska snaga. Pokazatelj profitabilnosti nema znacaj utjecaj na visinu indeksa,
ve¢ primarno sluzi za stabilnost modela. Ex> pokazatelj temelji se na ekonomskoj dobiti koja
premasuje cijenu vlastitog kapitala. Likvidnost je klasi¢ni pokazatelj, dok je pokazatel;
financijske snage specifian jer se jedino koristi u ovom modelu. Analizom modela uo€eni su
1 odredeni nedostaci. Glavna kritika modela je koriStenje iskljucivo velikih poduzeca sa

Zagrebacke burze, te moguénost pogresne interpretacije modela kod pokazatelja exz, u situaciji
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kad drustvo ostvaruje gubitke te ima negativan vlastiti kapital.** Upravo zbog toga u analizi su

koristene kamatne stope na Stednju s hrvatskog trzista kapitala.

Tablica 31: Ocjena poslovne izvrsnosti

BEX INDEX veéi od 1 = dobre tvrtke

BEX INDEX izmedu 0 i 1 - potrebna su unaprjedenja

BEX INDEX manji od 0 ( negativan ) 2 ugrozZena egzistencija

Izvor: lzrada autora

Tablica 32: Detaljno rangiranje poslovne izvrsnosti

RANG POSLOVNE
IZVRSNOSTI

PROGNOZA ZA BUDUCNOST

Tvrtka posluje s vrhunskim
rezultatima, $to se moze oc¢ekivati
Veéiod 6.01 4 godine uzastopno SVjetSka k|a86. 1 u iduce 4 godine, ako
menadzment nastavi s
unaprjedenjima
Tvrtka posluje izvrsno, §to se
] . moze ocekivati i u sljedece 3
Ve¢i od 6.01 Kandidat za svjetsku klasu ) )
godine, ako menadZment nastavi s
unaprjedenjima
Tvrtka posluje izvrsno, §to se
moze ocekivati i u sljedece 3
4.01-6.00 Izvrsno ) )
godine, ako menadzment nastavi s
unaprjedenjima
Tvrtka posluje vrlo dobro $to se
moze ocekivati i u sljedece 2
2.01-4.00 Vrlo dobro

godine ako menadzment nastavi s

unaprjedenjima

*3Begvir, B., Keglevi¢ Kozjak, S., Sestanj Peri¢, T. (2014): Assessment of bankruptcy prediction models,
applicability in Croatia, Sveuciliste u Zagrebu
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Tvrtka posluje dobro, ali se
1.01-2.00 Dobro poboljsanje moze ocekivati samo

ako se pristupi unaprjedenjima

Poslovna izvrsnost je pozitivna, ali

Grani¢no podruéje izmedu dobrog | nije zadovoljavajuca. Potrebno je

0.00-1.00 L
iloseg pristupiti ozbiljnim
unaprjedenjima
UgroZena je egzistencija, potrebno
Manji od 0.00 Lose je brzo pristupiti restrukturiranju i

unaprjedenjima

Izvor: Izrada autora na temelju ¢asopisa: Racunovodstvo, revizija i financije (2011) RriF, br. 7

Tablica 33: Business Excellence indeks dru§tva Rimac Automobili d.o.o od 2016.-2018.
godine
Godina 2016. 2017. 2018.

Business Excellence
] 0.5543 -75.1737 -58.3797
indeks

Izvor: Izrada autora

Vrijednost Business Excellence indeksa u svakoj od promatranih godina je niza od 1, §to
ukazuje da drustvo mora hitno pristupiti unaprjedenjima. U 2016. godini poslovna izvrsnost je
pozitivna, odnosno prema kategorizaciji modela, drustvo se nalazi na granicnom podrucju
izmedu dobrog 1 loSeg. U sljedece dvije godine indeks je izrazito negativan, i dovodi se u pitanje
egzistencija drustva. Vazno je naglasiti da drustvo ne kotira na burzi, te da su u okviru exz
pokazatelja u okviru nazivnika, to jest cijene kapitala koriStene kamatne stope na Stednju koje

su bile u okviru domaceg trZista u navedenim godinama.

6. ZAKLJUCAK

U uvodnom dijelu rada postavljene su istrazivacke hipoteze, gdje su nakon

provedenog empirijskog istrazivanja doneseni sljede¢i zakljucci.

Hipoteza H1: Analiza financijskih izvjeStaja drustva Rimac Automobili d.o.o pokazuje

tendenciju rasta poslovanja u buduénosti se prihvaéa.
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Naime prilikom elaboriranja ove hipoteze iznimno je vazno razumjeti kontekst okoline
1 trziSta na kojem drustvo posluje. Premda drustvo ostvaruje gubitke u promatranom
razdoblju, visok pokazatelj financijske stabilnosti ( kao temeljne mjere likvidnosti ), nizak
udio zaduzenosti te sposobnost privlacenja kapitala stranih investitora polazna su tocka
prihvacanja ove hipoteze. Pokazatelji profitabilnosti te sintetski financijski pokazatelji ne
prikazuju zadovoljavajuce stanje, medutim uprava drustva u okviru izvjesc¢a poslovodstva
jasno naglasava svjesno odricanje kratkoro¢nih profita te orijentiranost na dugoro¢ne
rezultate. Upravo se zbog fokusa na razvoj i unaprjedenje vlastitih proizvoda, investiranja u

kapacitete, te nove projekte moze ocekivati rast poslovanja u buducénosti.

Hipoteza H2: Financijski pokazatelji druStva u promatranom razdoblju imaju nizak stupanj

fluktuacije u odnosu na teorijske vrijednosti se odbacuje.

Prilikom analize financijskih pokazatelja moze se uociti njihovo kontinuirano osciliranje u
odnosu na pretpostavljene vrijednosti. Gotovo kod svih pokazatelja je nemoguée utvrditi jasan
trend kretanja, ponajprije zbog dinami¢nog poslovnog okruzenja, i neprestanih investicija i
dezinvesticija. Neki od primjera takvih fluktuacija su i koeficijent ubrzane likvidnosti te
zaduZzenosti koji se znacajno mijenjaju u 2017. u odnosu na 2016. godinu. Budu¢i da drustvo
prolazi kroz velike promjene iz godine u godinu, za ocekivati je i u budu¢nosti promjenjiv

smjer kretanja pokazatelja.
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SAZETAK

Racunovodstvena evidencija predstavlja neizostavan dio svakog poslovnog subjekta.
Premda postoje brojne definicije pojma rac¢unovodstvo, ono se u modernoj ekonomiji najéesce
definira kao skup koncepata i tehnika obrade financijskih podataka u finalne outpute koje
predstavljaju informacije. Takve informacije interes su internih korisnika, primarno u pogledu
managementa, ali i eksternih poput dioni¢ara. Kroz analizu financijskih izvjeStaja moze se
posti¢i detaljniji uvid u financijsko stanje poduzeca, te donijeti prosudba o implementaciji

poslovnih odluka.

U teorijskom dijelu rada prikazana je zakonska regulativa i temeljni financijski izvjestaji
koje ¢ine bilanca, ra¢un dobiti 1 gubitka, izvjeStaj o nov€anom toku, izvjestaj o promjenama
kapitala 1 biljeske uz financijske izvjestaje. U daljnjem dijelu rada, osim profila drustva Rimac
Automobili d.o.o, prikazane su teorijska i prakti¢na analiza pojedina¢nih i skupnih financijskih
pokazatelja. Pojedinacne ¢ine pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomicnosti,
profitabilnosti i investiranja. Postoji pri tom vise skupina skupnih pokazatelja, medutim u radu
su primijenjeni Altmanov Z-score model, Kralicekov DF pokazatelj i Business excellence

indeks.

U zavr$nom dijelu rada, odnosno zakljucku, dvije istrazivane hipoteze su analizirane.
Prva hipoteza;, Analiza financijskih izvjestaja drustva Rimac Automobili d.o.o. pokazuje
tendenciju rasta poslovanja u buduénosti je prihva¢ena. Druga hipoteza; Financijski pokazatelji
drustva u promatranom razdoblju imaju nizak stupanj fluktuacije u odnosu na teorijske
vrijednosti je odbac¢ena. Prihvacenje, odnosno odbijanje postavljenih hipoteza bazira se na

prethodno provedenom empirijskom istrazivanju.

Kljuéne rije€i: horizontalna i vertikalna analiza, financijski pokazatelji, financijska analiza
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SUMMARY

Accounting records are an indispensable part of every business entity. Although there are
numerous definitions of the term accounting, in modern economics, it is most often defined as
a set of concepts and techniques for processing financial data into the final outputs which result
as information. Such information is of interest to internal users, primarily in terms of

management but also to the

external ones, such as shareholders. A more detailed insight can be achieved through the
financial statements’ analysis of the company’s financial condition in order to revalue the

business decision making implementation.

The theoretical part of the paper refers to the law regulations and the basic financial statements

that make them up such as

balance sheet, income statement, cash flow statement, statement of changes in equity and notes
in addition to the financial statements. Furthermore, apart from the profile of Rimac
Automobiles Ltd. company, theoretical and practical analysis of both individual and group

financial indicators are presented.

Individual indicators refer to liquidity, indebtedness, activity, economy, profitability and
investment. There are several groups of aggregate indicators but in this paper, the following

have been applied:
Altman's Z-score model, Kralicek's DF indicator and Business excellence index.

In the final part of the paper (conclusion), two research hypotheses have been discussed. To sum
up, Hypothesis H1- Financial Statements’ Analysis of the Rimac Automobiles Ltd. shows a
tendency of business growth in the future has been accepted. On the other hand, Hypothesis

H2- Financial indicators of the company in the observed period have a low degree fluctuations
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relative to theoretical values has been rejected. Acceptance or rejection of the hypotheses has

been based on the previously conducted empirical research.

Key words: horizontal and vertical analysis, financial indicators, financial analysis

BILANCA
Biljeska 31.12.20186. 31.12.2015.
Nematerijalna imavina 14 32732837 16.266.229
Materijalna imovina 15 29.078.488 22.180.782
_Odgodena perezna imavina 3.7..13 131.998 510.605
Dugotrajna imovina 61.943.123 38.957.617
Zalihe 18 18.323.700 11.819.743
Potrazivanja od kupaca 17 14.390.896 16.308.485
Ostala kratkorotna potraZivanja 18 4.448.331 4.020.477
Kratkotrajna finanicjska imovina 18 2.743614 242 800
Novac u banci i blagajni 20 1.254.547 8.689.585
Kratkotrajna imovina 41.161.087 41.181.090
Unaprijed placeni tro§kovi i obracunati
prihodi 21 15.793.427 5.480.882
AKTIVA 118.897.637 85.619.589
Upisani kapital 22 53.540.000 53.540.000
Kapitalne priéuve 22 2244 2.244
Zadrzana dobit 2 2.551.801 1.177.428
Dobit poslovne godine 22 1.181.647 1.752.979
Kapital 57.285.692 56.472.652
Obveze po dugoroénim kreditima i najmovima 23 12.643.004 6.815.415
Dugoroéne ooveze prema dobavijagima 24 7.208.634 8.289.046
Dugoroéne cbveze 19.851.729 15.204.462
Obveze po kratkoroénim kreditima i najmovima 25 8.773.893 211.432
Obveze prema dobavljatima 26 18.650.842 2.139.273
Ostale kratkoroéne obveze 27 9.476.808 9.105.010
Krakoroéne obveze 36.901.543 11.455.715
Odgodeno placanje troskova i prihodi
buduéeg razdoblja 28 4.858.672 2.486.760
PASIVA 118.897.637 85.619.589
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RACUN DOBITI | GUBITKA

Biljezka 2016. 2015.
Prihodi od prodaje proizvoeda, robe i usluga 5 42847473 28.123.039
Ostali poslovni prihod| - 68 3.476.619 2.703.877
Poslovni prihodi 46.324.092 30.826.916
Povecanje zaliha nedovriene proizvodnej i
gotovih proizvoda 2.557.031 4.400.722
Materijalni trogkavi 7 (26.237.587) (18.951.615)
Trogkovi materijala (12.455.384) (6.856.652}
Troskowi prodane robe (3.769.108) (2.710.013)
Ostali vanjski troskovi (10.013.095)  [5.384.850)
Troskovi oscblja <1 (12.625.101) (7.905.149)
Amortizacija 14,15 (4.059.466) (3.282.616)
Ostali trogkovi ) {3.453.098) (2.569.100)
Otpisi (49.986) (35.323)
Ostali poslovni rashodi 10 (196.061) (194.235)
Poslovni rashodi (44.064.268) (28.537.316)
Dabit iz redovnog poslovanja 2.259.824 2.289.600
Financijski prihodi 11 2B1.568 513.653
Financijski rashodi 12 {1.349.745) (1.050.274)
Gubitak iz financijskog poslovanja {1.068.177) (536.621)
UKUPNG PRIHODI 46.605.660 31.340.569
UKUPNO RASHODI o o (45.414.013) B {29.587.590)
DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA 1.191.647 1.762.979 i
Porez na dobit 13 - -
DOBIT TEKUCE GODINE 1.191.647 1.752.979
BILANCA
. 1.1.2016. 31.12.2016.
Swi iznosi su w kunama Bil (prepravijena) (prepravijeno) 31.12.2017.
Mematerijalna imowvina 4 16.266.230 29.850.172 40.348.250
Materijalna imowina 5 22.180.782 31.960.953 33.435.455
Odgodena porezna imovina B 510.605 131.998 6.707.450
Dugotrajna imowvina 38.957.617 61.943.123 80.491.155
Zalihe F 14.989.800 29.972.400 23.409.285
PotraZivanja 8.9 20.328.9561 18.839.226 24, 854078
Kratkotrajna financijska imovina pis 242.800 2.743.613 S52.625.827
MNowvac u banci | blagajmi 11 B 6E9.585 1.254.547 74.299.012
Kratkotrajna imowina 44.251.146 52.815.786 175.188.202
Pladeni trofkovi bududeg razdoblja i
obradunati prihodi iz 884.000 555.403 2.418.520
UKUPNO AKTIVA 84.092. 763 115.314.312 258.097.877
Temeljni (upisani) kapital 13 53.540.000 53.540.000 66.389.600
Kapitalne rezerve 2.244 2.244 188.921.457
Zadriana dobit ili preneseni guhitak =-349.396 1,024,998 146.904
Dobit ili gubitak poslovne godine 1.752.979 (BE4,B74) (43.358.437)
Kapital i rezerve 54.945.827 53.702.368 212.099.524
Rezerviranja 14 = = 1.822.657
Obveze prema povezanim druitvima B8.289.046 7.208.634 -
Obveze za zajmove, depozite i sliéno 2.491.076 2.399.077 616.610
Obveze prema bankamsa i drugim 4.634.953 9.996.375 14.139.113
financijskim institucijama
DugoroEne obwveze 15 15.415.075 19.604.086 14.755.723
Obveze za zajmove depozite i slifno - 4 986 000 1.057.045
Dbwveze prema bankama i drugim
financijskim institucijama - 4.088.606 2.492.625
Obveze za predujmove 7.784.170 7.011.053 4 _B99 467
Obveze prema dobavijagima 2.140.091 17.570.430 11.870.175
Dospjele dugorofne obwveze prema B 1.080.412 -
povezanim stramama
Obveze prema zaposlenicima T22.287 1.248.116 2.266.139
Ostale kratkorofne obveze S598.553 1.064.569 1.360.319
Kratkorofne obveze 16 11.245.101 37.149.186 23.945. 770
Odgodeno plaéanje troskova i
prihod buduéeg razdoblja ar 2.486.760 4.858.672 5.474.203
UKUPND PASIVA 84.092.763 115.314.312 258.097.877
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RACUN DOBITI | GUBITKA

- " Biljeska 2016. [prepravijena) 2017.
Swi iznosi su w kenarma
Prihodi od prodaje 18 32.436.967 44.762.995
Prihodi na temelju upotrebe viastitih
proizwoda, robe i usluga 19 597.298 1.808.632
Ostali poslovni pribodi 20 2.654.338 10.592.962
Poslovni prihodi 35.688.603 57.164.589
Promjena vrijednosti zaliha, proizvodnje u
tijeku | gotovih proizvoda 11.141.674 6.176.293
Trofkowvl sirovina | materijala 21 (12.455.384) (22.529.413)
Troikovi prodane robe 22 (3.769.108) (4.571.996)
Ostali vanjski tro3kovi 23 {10.013.095) {22,856.071)
Ukupni materijalni trokowi (26.237.587) {49.957.480)
Trodkovi osoblja 24 (12.625.102) {17.333.475)
Amortizacija 25 (4.059.466) {7.150.558)
Ostali troSkowvi 26 (2.453.098) {5.326.883)
vrijednosna uskladenja 27 - {20.325.478)
Rezerviranja 14 - {1.822.657)
Ostali poslovni rashodi 28 {246.046) {12.307.582)
Poslowni rashodi : (35.479.625) (108.047.820)
Financijski prihodi 29 275.904 2.883.066
Financijski rashodi a0 (1.349.745) (1.933.724)
Dobit ili gubitak prije oporezivanja (864.863) {49.933.889)
Porez na dobit 31 - 6.575.452
Dobit ili gubitak razdoblja (864.863) {43.358.437)
BILANCA
Swi znasi su U kunama Biljeska B _31.12.201?. 31.12,2015_.
Mematerijalna imovina 4 40.348.250 154.962.276
Materijalna imowvina 5 33.435.455 74.673.459
Dugotrajna financijska imowina 6 - 48.105.357
Odgodena porezna imovina 7 6.707.450 B.993.073
Dugotrajna imovina 80.491.155 286.734.205
Zalihe 8 23409 285 IR Q70387
Potrafivanja g, 10 24 B54.078 59.085.756
Kratkotrajna financijska imowvina 11 52625 827 92.300
Mowvac u banci i blagajni 12 74.299.012 1%.394 660
Kratkotrajna imovina 175.188.202 117.543.103
Placeni trodkovi bududeg razdoblja i obratunati
prihodi 13 2.418.520 3.113.737
UKUPND AKTIVA 258.097.877 407.391.045
Temeljni kapital 14 66.389.600 74.414.200
Kapitalne rezere 188.921.457 305.722.542
Zadriana dobit ili preneseni gubitak 146.904 {43.211.533)
Dobit ili gubitak poslovne godine (43 358 .437) {19.892.807)
Kapital | rezerve 212.099.524 317.032.402
Rezerviranja 15 1.822.657 3.743.183
Obveze prema bankama i drugim financijskim
institucifama 14.139.113 21.971.910
Obwveze prema dobavljatima 616.610 1.535.822
Dugoroéne obveze 16 14.755.723 23.507.732
Obveze prema bankama i drugim financijskim
institucijama 2.492.625 5.623.115
Obwveze prema dobavijatéima 12.927.220 20.300.623
Obweze za predujmove 4.899.467 12.014 381
Obwveze prema zaposkenicima 2.266.139 4.630.978
Ostale kratkoroéne obveze 1.360.319 2.961.741
Kratkorofne obveze 17 23.945.770 45.530.838
Odgodeno placanje tr i prihod eg
razdoblja 18 5.474.203 17.576.890
UKUPNO PASIVA 258.097.877 ___ 407.391.045
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” . Biljeska 2017. 2018.
Swi iznosi 5w w kunama
Prihodi od prodaje 19 44 .762.955 60.252.510
Prihedi na temelju upotrebe viastitih
proizvoda, robe i usluga 1.808.632 -
Ostali posfovni prihodi 20 10.592 962 5.199.409
Poslovni prihodi 57.164.589 65.451.919
Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u
tijeku i gotovih proizvoda 6.176.293 13.565.303
Trofkowvi sirovina | materijala 21 {22.529.413) (19.851.748)
Troikowi prodane robe 22 (4.571,998) {111.008)
Ostali vanjski troSkovi 23 [22.856.071) {28.022 216)
Ukupni materijalni troSkovi (49,957 .480] (47.984.972)
Trofkowvi osoblja 24 {17.333.475) (34.260.722)
amartizacija 25 (7.150.558) (8.340.918)
Ostali trofkowi 26 {5.326.883) (2548 214)
Vrijednosna uskladenja 27 {20.325.478) (2.328.344)
Rezerviranjs 15 {1.822.657) (2.634.509)
Ostali poslovni rashodi 22 [12.307.582) [1.497.381)
Poslovni rashodi (108.047.820) (92.029.756)
Financijski prihodi 29 2.883.065 7.262.168
Financijski rashodi a0 (1.923.724) (2.862.761)
Dobit ili gubitak prije oporezivanja (49.933.889) (22.178.430)
Parez na dobit 31 6.575.452 2.285.623
Dobit ili gubitak razdoblja (43.358.437) (19.892.807)
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