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1. UvVOD

1.1. Definicija problema

Osnovni cilj analize financijskih izvjestaja jest utvrditi financijsko stanje i kretanje drustva na
temelju kojeg ¢e se donositi odredene poslovne odluke, koje se odnose na interne i eksterne
korisnike financijskih izvjestaja. Analizom financijskih izvjeStaja interni korisnici raspolazu
financijskim informacijama koje su prvenstveno usmjerene na upravljanje i razvoj poslovanja
drustva. Da bi poslovanje drustva bilo uspjesno, potrebno je kvalitetno planiranje, koje ¢e se
zasnivati na kvalitetnim financijskim informacijama. Prema tome, moze se rec¢i da je zadatak
provodenja analize financijskih izvjeStaja prepoznati odredene slabosti druStva za koje se
trebaju poduzeti odgovarajuce korektivne mjere, ali isto tako i prepoznati sve one prednosti
koje ¢e druStvo uspjesno iskoristiti. Osim internih korisnika, analiza financijskih izvjeStaja
osobito je vaZzna 1 za vanjske korisnike financijskih izvjesStaja. Vanjski korisnici mogu biti
dionicari, investitori, kreditori, poslovni partneri, revizori i sl., koji ¢e na temelju kvalitetnih
financijskih informacija mo¢i donijeti odgovarajuce poslovne odluke. Prema tome, vrlo je
vazno da drustvo posjeduje kvalitetne financijske izvjeStaje sastavljene prema vazecim

regulativama, te koje sadrze relevantne i vjerodostojne financijske informacije.

Medutim, osnovni problem analize financijskih izvjeStaja jest sveobuhvatnost financijskih
informacija, ¢ime se dovodi u pitanje koliko su zapravo te informacije pouzdane za procjenu
sigurnosti i uspjeSnosti poslovanja. U nastavku rada provest ¢e se analiza financijskih
izvjestaja drusStva Zvijezda d.d., te ¢e se utvrditi financijsko stanje drustva pomocu skupina

pokazatelja.

1.2. Ciljevi rada

Ciljevi ovog zavr$nog rada su:
e teoretski prikazati vaznost financijskih izvjestaja i regulativni okvir financijskog
izvjeStavanja,
e prikazati i objasniti skupine pokazatelja analize financijskih izvjestaja;
e provesti analizu financijskih izvjestaja pomocu skupina pokazatelja na primjeru

drustva Zvijezda d.d.



1.3. Metode rada

U ovom zavr$nom radu koriStene su sljede¢e metode rada:
e metoda analize — ras¢lanjivanje sloZenijih pojmova na jednostavnije dijelove;
e metoda sinteze — objasnjavanje jednostavnijih sudova u sloZenije;
e metoda deskripcije — jednostavno prikazivanje i opis ¢injenica,;

e metoda kompilacije — koristenje tudih stavova, zakljucaka i rezultata.

1.4. Struktura rada

Ovaj zavrs$ni rad sastoji se od pet cjelina, ukljucujuc¢i uvod 1 zakljucak.

U uvodnom dijelu rada definira se problem rada, istiu ciljevi i metode rada, te se opisuje

struktura samog rada.

Drugo poglavlje rada odnosi se na temeljne financijske izvjesStaje, gdje se opisuje Sto su
financijski izvjeStaji, navodi se regulatorni okvir financijskog izvjestavanja, te se opisuju

godisnji financijski izvjestaji.

Treca cjelina rada bazirana je na pokazatelje analize financijskih izvjestaja, gdje se navode

glavne skupine pokazatelja te se svaki pojedini pokazatelj detaljno objasnjava.

Cetvrti dio rada odnosi se na provodenje analize financijskih izvje§taja pomocéu skupina

pokazatelja na primjeru drustva Zvijezda d.d.

Posljednji dio rada je zakljucak u kojem se istiCu osnovni zakljuéci provedene analize u ovom

zavrSnom radu.



2. TEMELJNI FINANCIJSKI IZVJESTAJI

U ovom poglavlju rada objasnit ¢e se §to su to financijski izvjestaji 1 koji su ciljevi
financijskog izvjeStavanja. Takoder, opisat ¢e se regulatorni okvir financijskog izvjeStavanja

te ¢e se detaljno objasniti vrste financijskih izvjestaja.

2.1. Definicija i ciljevi financijskih izvjeStaja

Financijski izvjestaji jesu rezultat ra¢unovodstvenog procesa putem kojeg se prikupljaju i
obraduju svi podaci vezani za nastale poslovne promjene u nekom poduzecu. Postoje razli¢ite
definicije koje opisuju $to je to racunovodstvo, prema kojima ono obuhvaca biljeZenje,
razvrstavanje, razliCite prikaze 1 interpretacije svih poslovnih promjena izrazenih u obliku
novca. Takoder, odredeni autori smatraju da je ra¢unovodstvo isto $to i1 knjigovodstvo, dok se
prema tradicionalnom pogledu knjigovodstvo smatra dijelom rac¢unovodstva, koje u konacnici
predstavlja ,,zaokruZeni sistem evidencije u kojem se na poseban nacin planiraju, evidentiraju,
kontroliraju i analiziraju stanja i kretanja sredstava i poslova u privrednim organizacijama i s

tim u vezi sastavljaju raGunovodstvene informacije.*

Racunovodstveni proces sastoji se od nekoliko faza. To su:
e Prikupljanje informacija i podataka — rije¢ je o poslovnim transakcijama koje mogu
biti financijske i nefinancijske;
e Obradivanje prikupljenih podataka — knjizenje nastalih poslovnih dogadaja prema
metodi dvojnog knjigovodstva;
e Kreiranje i vodenje baze podataka — predstavlja skup razli¢itih podataka koji se vodi
preko odredenog informacijskog sustava;

e IzvjeStavanje — zavr$na faza raCunovodstvenog procesa ¢iji ¢e sastav i struktura oVvisiti

0 namjeni samog izvjestavanja.

Osim navedenog, vrlo vazan element za cjelokupni raCunovodstveni proces jest i povratna

veza korisnika financijskih izvjestaja.

! Habek, M., Tadijancevié, S., Tepsi¢, R. (1990.): Racunovodstvena teorija i metoda, Progres, Zagreb, str. 10.



Da bi se nastali poslovni dogadaji smatrali predmetom ra¢unovodstvene i knjigovodstvene
evidencije, oni trebaju zadovoljiti odredene uvjete. To su sljedeéi uvjeti:2

e da je poslovni dogadaj stvarno nastao,

e da se moZe vrijednosno izraziti,

e da mijenja postojece stanje imovine, izvora i imovine, prihoda ili rashoda,

e da postoji pravdajuca isprava kojom se moze dokazati nastanak promjene.

Prema navedenom, moze se zakljuditi da financijski izvjestaji jesu nositelji svih
racunovodstvenih informacija i podataka Kkoji prvenstveno sluze za informiranje svojih

korisnika.

Ciljevi financijskog izvjestavanja:
e osiguranje informacija koje su korisne za donoSenje racionalnih investicijskih,
kreditnih i ostalih ekonomskih odluka;
e osiguranje informacija koje ¢e pomoc¢i sadasnjim i potencijalnim korisnicima u
procjeni iznosa, vremena 1 neizvjesnosti buduc¢ih novc€anih tijekova;
e osiguranje informacija o ekonomskim resursima poduzeca, o pravima na te resurse, o
efektima transakcija, dogadaja i okolnostima zbog kojih dolazi do promjene resursa i

prava na njih®.

2.2. Zakonski okvir financijskog izvjeStavanja

Kada je rije¢ o financijskom izvjestavanju na razini Europske Unije, najvaznije regulative i
uredbe na tom podruéju su:

e |V. Direktiva

e VII. Direktiva

e VIII. Direktiva

e Uredba o primjeni MRS-a i MSFI-a

e Direktiva transparentnosti.

2 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, 2. proSireno izdanje,
MASMEDIA, Zagreb., str. 49.

% Vuko T. (2011.): Predavanja 02 — Poduzetnici prema redu veli¢ine; nastavni materijali iz kolegija ,,Analiza
financijskih izvjestaja“, Ekonomski fakultet Split, ak. god. 2011./2012.



Tablica 1. Zakonski okvir financijskog izvjeStavanja u Europskoj Uniji

Direktiva Opis

V. Direktiva koja postavlja pravila za sastavljanje financijskih izvjestavanja,
objavljivanje te pravila vrednovanja za sva privatna i javna poduzeca. Cilj ove
direktive jest osigurati da sva drustva iskazuju usporedive i relevantne
informacije u svojim financijskim izvjestajima.

VII. Direktiva koja ureduje sastavljanje, objavljivanje i reviziju konsolidiranih
financijskih izvjestaja. Vazno je istaknuti da drzave ¢lanice imaju odredeni
stupanj slobode za prilagodbu Sedme direktive njihovim individualnim
zakonima o trgovackim drustvima.

VIIL. Ova direktiva bazirana je na provodenje zakonske revizije u drzavama
¢lanicama Europske Unije

Uredba o primjeni MRS-a i | Ova Uredba nastala je radi uskladivanja MSFI-ija s americkim GAAP-ovima.
MSFI-a Jedni od razloga za takvim uskladivanjem su: ulagaci i analiti¢ari s burze
trebaju razumjeti financijske izvjeStaje stranih kompanija ¢ije dionice
namjeravaju kupiti; kompanije ¢ije se dionice nalaze na stranim burzama
trebaju koristiti one standarde koje zahtijeva burza zbog usporedivosti s ostalim
kompanijama i dr.

Direktiva transparentnosti | Rijec je o Direktivi koja ureduje minimalnu zahtijevanu razinu periodi¢nog i
trenutacnog izvjestavanja za korporacije koje listaju svoje vrijednosne papire na
trzisStima kapitala Europske Unije.

Izvor: izrada autora prema Bartulovi¢, M. (2013.): Regulatorni okvir financijskog izvjeStavanja, nastavni
materijali iz kolegija ,,Financijska analiza“, Sveuc¢iliste u Splitu, Sveucili$ni odjel za struéne studije, str. 25. — 32.

U Republici Hrvatskoj financijsko izvjeStavanje regulirano je razli¢itim zakonima i
pravilnicima, od kojih je vazno istaknuti sljedece:

e Zakon o racunovodstvu,

e Zakon o trgovackim druStvima,

e Zakon o trzistu kapitala,

e Pravilnik o registru godi$njih financijskih izvjestaja,

e Pravilnik o obliku i sadrzaju financijskih izvjestaja izdavatelja za razdoblje tijekom

godine.”

* Bartulovi¢, M.: op. cit., str. 33.




Zakon o ra¢unovodstvu jest temeljni zakon financijskog izvjestavanja u Republici Hrvatskoj
koji je prvi put usvojen 1992. godine (Narodne novine br. 92/92). Posljednje izmjene ovog

Zakona donesene su 2016. godine, koje stupaju na snagu od 1. sijecna 2017. godine.

Zakon o ra¢unovodstvu dijeli poduzetnike na mikro, male, srednje i velike, ¢ije razvrstavanje
ovisi 0 tri bitna elementa. To su: iznos ukupne aktive, iznos prihoda te prosjecan broj
zaposlenika tijekom poslovne godine poduzetnika. Detaljan prikaz razvrstavanja poduzetnika

prema Zakonu o racunovodstvu prikazan je Tablicom 2.

Tablica 2. Razvrstavanje poduzetnika prema Zakonu o ra¢unovodstvu (u kn)

Stavka Mirko poduzetnici | Mali poduzetnici Srednji Veliki poduzetnici
(ne prelaze 2 0d 3) | (ne prelaze 2 od 3) poduzetnici (prelaze 2 od 3)
(ne prelaze 2 od 3)

1znos ukupne 2.600.000,00 30.000.000,00 150.000.000,00 150.000.000,00
aktive
I1znos prihoda 5.200.000,00 60.000.000,00 300.000.000,00 300.000.000,00
Prosjecan broj 10 50 250 250
radinika

Izvor: izrada autora prema Zakon o ra¢unovodstvu NN. br. 78/15, 134/15, 120/16

Zakon o raCunovodstvu nalaze da svi poduzetnici trebaju sastavljati i prezentirati svoje
financijske izvjestaje prema Hrvatskim standardima financijskog izvjeStavanja te prema
Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja. Tako su mikro, mali i srednji
poduzetnici duzni sastavljati 1 prezentirati svoje financijske izvjestaje primjenom Hrvatskih
standarda financijskog izvjeStavanja, a veliki poduzetnici i subjekti od javnog interesa

primjenom Medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja.




2.3. Vrste financijskih izvjeStaja

Godisnje financijske izvjestaje Eine:”

e izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca)

racun dobiti i gubitka

e izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti
e izvjestaj o nov€anim tokovima

e izvjestaj o promjenama kapitala

e biljeske uz financijske izvjestaje.

Sve navedene izvjeStaje duzni su sastavljati veliki poduzetnici i subjekti od javnog interesa,
dok poduzetnici koji primjenjuju Hrvatske standarde financijskog izvjeStavanja nisu duzni

sastavljati izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti.

Mikro 1 mali poduzetnici duzni su sastavljati izvjestaj o financijskom polozaju (bilancu),

racun dobiti 1 gubitka te biljeSke uz financijske izvjestaje.

,Strukturu i sadrzaj godiS$njih financijskih izvjeStaja detaljnije propisuje ministar financija
pravilnikom na prijedlog Odbora za standarde financijskog izvjestavanja koji se objavljuje u

Narodnim novinama.*®

Rije¢ je o Pravilniku o strukturi i sadrzaju godiSnjih financijskih
izvjestaja. ,,Poduzetnici koji su obveznici primjene Medunarodnih standarda financijskog
izvjeStavanja sastavljaju godiSnje financijske izvjestaje prema strukturi i sadrzaju u prilogu
ovoga Pravilnika sukladno odgovaraju¢im odredbama Medunarodnih standarda financijskog

. Y . 7
1zvjeStavanja.*

,Poduzetnici koji su obveznici primjene Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja
sastavljaju godiSnje financijske izvjeStaje prema strukturi i sadrzaju u prilogu ovoga
Pravilnika sukladno odgovarajuéim odredbama Hrvatskih standarda financijskog

izvjestavanja.«®

% Zakon o racunovodstvu, NN. br. 78/15, 134/15, 120/16, ¢l. 19., st. 2
® Zakon o racunovodstvu, NN. br. 78/15, 134/15, 120/16, ¢l. 19., st. 5
" Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja, NN br. 95/2016, L. 5., st. 1
® Pravilnik o strukturi i sadrZaju godi$njih financijskih izvjestaja, NN br. 95/2016, &l. 5., st. 2
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,Poziciju godiSnjeg financijskog izvjeStaja bilance pod brojem VIII. manjinski
(nekontroliraju¢i) interes popunjavaju samo oni poduzetnici koji izraduju godiSnje

konsolidirane financijske izvjestaje.«®

2.3.1. Izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca)

,Bilanca (engl. Balance) je sustavni pregled imovine, kapitala i obveza na odredeni datum
(najcesce 31. 12). Bilanca je dvostrani racunovodstveni iskaz koji ima uravnotezenu desnu i
lijevu stranu. Sastoji se od dva sastavna dijela, aktive i pasive. Ra¢unovodstvenim jezikom
imovina se naziva aktiva, a izvori imovine u na$oj dosadas$njoj praksi nazivaju se jednim
imenom pasiva. Bilancom stanja utvrduje se cjelokupna aktiva (imovina) i cjelokupna pasiva
(izvori financiranja). Pruza korisnicima informacije o tome Sto poduzece ima na odredeni dan
(aktiva), Sto poduzece duguje 1 Sto mu ostaje kad se od imovine oduzme obveza (pasiva).
Bilanca je podloga za financijsku analizu, analizu zaduZenosti, profitabilnosti, likvidnosti i
aktivnosti.“!° Prema tome, ,bilanca predstavlja radunovodstveni prikaz stanja i strukture
imovine 1 njezinih izvora promatranog subjekta u odredenom vremenskom trenutku, tj. na

odredeni dan, izrazenih u financijskim terminima. <™

Aktiva bilance sastoji se od:*?

A. Potrazivanja za upisani a neuplaceni kapital

B. Dugotrajne imovine (nematerijalna imovina; materijalna imovina, dugotrajna
financijska imovina, potrazivanja, odgodena porezna imovina)

C. Kratkotrajne imovine (zalihe; potrazivanja; kratkotrajna financijska imovina, novac u
banci i blagajni)

D. Placenih troskova buduceg razdoblja i obracunatih prihoda

E. Ukupne aktive

Izvanbilan¢nih zapisa

® Pravilnik o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja, NN br. 95/2016, ¢&l. 5., st. 3

19 http://www.poslovni.hr/trzista/bilanca-je-najvazniji-dokument-tvrtke-149649; pristupljeno [10.05.2017.]
! Belak, V. (2012.): Osnove suvremenog ratunovodstva, Belak Excellens, Zagreb, str. 25.

12 prema Pravilniku o strukturi i sadrzaju godignjih financijskih izvjestaja, NN br. 95/2016, prilog I.
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Pasiva bilance sastoji se od:*®
A. Kapitala i obveza (upisani kapital; kapitalne rezerve; rezerve iz dobiti; revalorizacijske
rezerve; rezerve fer vrijednosti; zadrzana dobit ili preneseni gubitak; dobit ili gubitak
poslovne godine; manjinski interes)
Rezerviranja
Dugoroc¢nih obveza
Kratkoro¢nih obveza
Odgodeno placanje troskova i prihod buduceg razdoblja
Ukupne pasive

@G Mmoo w

Izvanbilan¢nih zapisa

Podaci sadrzani u bilanci trebaju se odnositi na tekucu 1 prethodnu godinu, te trebaju biti

izrazeni u kunama.

2.3.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti 1 gubitka jest financijski izvjeStaj koji prikazuje da li neko poduzece posluje
profitabilno i u kojoj mjeri. Dvije najvaznije kategorije u ovom izvjestaju jesu prihodi i
rashodi koje je poduzece ostvarilo tijekom odredenog vremenskog razdoblja. Prema
navedenom, moze se re¢i da je raCun dobiti i gubitka izvjeStaj koji sadrzi podatke o
aktivnostima nekog poduzeca u odredenom vremenskom razdoblju, a na temelju kojih se

utvrduje dobit odnosno gubitak poslovanja poduzeca.

Prema Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja prihodi i rashodi promatraju se
kroz njihov utjecaj na poveéanje ili smanjenje ekonomske koristi. Tako:**

e Prihodi predstavljaju povecanje ekonomske koristi tijekom obracunskog razdoblja u
obliku priljeva ili povecanja sredstava ili smanjenja obveza, $to ima kao posljedicu
povecanje glavnice, ali ne ono u vezi s uplatama vlasnika,

e Rashod predstavlja smanjenje ekonomske koristi kroz obracunsko razdoblje u obliku
odljeva ili iscrpljenja sredstava, $to ima kao posljedicu smanjenje glavnice, ali ne one

u vezi s raspodjelom glavnice.

13 prema Pravilniku o strukturi i sadrzaju godignjih financijskih izvjestaja, NN br. 95/2016, prilog I.
14 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, L.: op. cit., str. 68.
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Na temelju prikazanog moze se zakljuciti da su prihodi rezultat povecanja imovine ili
smanjenja obveza poduzecéa, a rashodi rezultat smanjenja imovine ili rasta obveza poduzeca.
No, vrlo je vazno napomenuti da se navedene promjene povecanja / smanjenja odnose na
promjene glavnice, tj. kapitala. Ukoliko odredeni ulog nekog poduzeéa donese odredenu
dobit, razlika izmedu dobiti i ulozenog predstavlja promjenu na glavnici, odnosno kapitalu

poduzeca.

Dakle, racun dobiti i gubitka jest izvjestaj koji prikazuje financijski rezultat nekog poduzeca,

kao odnos ostvarenih prihoda i rashoda. Navedena relacija detaljnije ¢e se prikazati u

nastavku rada Slikom 1.

Slika 1. Shematski prikaz odnosa prihoda i rashoda

Izvor: izrada autora

Podaci sadrzani u racunu dobiti 1 gubitka trebaju se odnositi na tekucu i1 prethodnu godinu, te

trebaju biti izraZeni u kunama.

2.3.3. Izvjestaj o nov€anim tokovima

,1Z izvjeStaja o novCanim tokovima, kao jednom od temeljnih financijskih izvjestaja,
poduzetnici i drugi zainteresirani dionici mogu razaznat izvore novca i na¢in njegove uporabe.
Radi preglednosti i razli¢itog karaktera pojedinih izvora i nacina uporabe novca, izvjestaj o
nov€anim tokovima grupira poduzetnicke aktivnosti u tri glavne skupine: poslovne
(operativne) aktivnosti, ulagacke (investicijske) aktivnosti i financijske aktivnosti. Tocka 6
MRS-a 7 definira poslovne aktivnosti kao glavne prihodovno-proizvodne djelatnosti subjekta

i druge aktivnosti, osim ulagackih ili financijskih aktivnosti.**®

Sestanovi¢, A., Vukas, J., Stojanovi¢, M. (2015.): Vaznost novéanog toka kao pokazatelja kvalitete
poduzetnickog uspjeha, Obrazovanje za poduzetni$tvo — E4E: znanstveno stru¢ni ¢asopis o obrazovanju za
poduzetnistvo, str. 124., dostupno na: http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=213171;
pristupljeno [10.05.2017.]
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Prema navedenom, osnovna svrha sastavljanja ovog financijskog izvjestaja jest pracenje
pribavljanja novca, te pracenje nacina na koji se novac tro$i. Postoje dvije razli¢ite metode
sastavljanja izvjeStaja o novCanim tokovima, a to su: direktna i indirektna metoda. Pri
sastavljanju izvjestaja o nov¢anom tijeku direktnom metodom, svaka se stavka primitaka i
izdataka odreduje zasebno (operativne aktivnosti), dok se primjenom indirektne metode

operativna aktivnost poduzeca prikazuje kroz neto dobit.

2.3.4. Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

,lzvjestaj o ostalom sveobuhvatnom dobitku obvezno sastavljaju poduzetnici koji vode
poslovne knjige prema Medunarodnim standardima financijskog izvjes¢ivanja (dalje: MSFI)
odnosno veliki poduzetnici i subjekti od javnog interesa. Taj se izvjestaj sastavlja kao dopuna
Racunu dobiti i gubitka, a ukljucuje stavke prihoda i rashoda koje se ne priznaju kao dobitak
ili gubitak u RDG-u nego kroz kapital odnosno ostali sveobuhvatni dobitak.

Prema zahtjevima MRS-a 1 komponente ostalog sveobuhvatnog dobitka obuhvacaju sljedece
stavke:'’
a) promjene viska utvrdenog revalorizacijom
b) revalorizirane vrijednosti planova definiranih primanja
c) dobitke i gubitke nastale iz preracunavanja financijskih izvjeStaja inozemnog
poslovanja
d) dobitke i gubitke iz ponovne procjene financijske imovine raspolozive za prodaju

e) ucinkoviti dio dobitaka i gubitaka iz instrumenata zastite kod zastite nov¢anih tokova.

16 Cirkveni Filipovi¢, T. (2017.): Izvjestaj o ostalom sveobuhvatnom dobitku, RRiF — plus d.0.0., Zagreb, 2/17,
str. 117.
17 Cirkveni Filipovi¢, T.: op. cit., str. 118.
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Tablica 3. I1zvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

AOP Rbr. Prethodn Tekué
1ZVJIESTAJ O OSTALOJ SVEOBUHVATNOJ o . CHRBIEL | UG

DOBITI (popunjava poduzetnik obveznik primjene oznaka - biljeke godina godina
MSFI-a) 2 g 4 5
. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 202
1. OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT/GUBITAK
PRIJE POREZA 203
(AOP 204 do 211)
1. Te€ajne razlike iz prera¢una inozemnog poslovanja 204
2. Promjene revalorizacijskih rezervi dugotrajne
materijalne i 205

nematerijalne imovine

3. Dobit ili gubitak s osnove naknadnog vrednovanja
financijske 206

imovine raspolozive za prodaju

4. Dobit ili gubitak s osnove uéinkovite zastite novéanih
tokova

5. Dobit ili gubitak s osnove u€inkovite zastite neto
ulaganja u inozemstvu

6. Udio u ostaloj sveobuhvatnoj dobiti/gubitku drustava
povezanih 209

sudjeluju¢im interesom

7. Aktuarski dobici/gubici po planovima definiranih

207

208

. ) 210
primanja

8. Ostale nevlasnicke promjene kapitala 211
I1l. POREZ NA OSTALU SVEOBUHVATNU DOBIT 212
RAZDOBLJA
1V. NETO OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT ILI 213
GUBITAK (AOP 203-212)
V. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK 214

RAZDOBLJA (AOP 202+213)

DODATAK Izvjestaju o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti (popunjava poduzetnik koji sastavlja
konsolidirani izvjestaj)
VI. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK

RAZDOBLJA (AOP 216+217) 215
1. Pripisana imateljima kapitala matice 216
2. Pripisana manjinskom (nekontroliraju¢em) interesu 217

Izvor: : www.fina.hr; pristupljeno [10.05.2017.]

2.3.5. Izvjestaj o promjenama kapitala
Izvjestaj o promjenama kapitala sadrzi podatke koji se odnose na promjene u vlasnickoj
glavnici poduzeca, a obuhvacaju dva obracunska razdoblja: prethodno i tekuce. Tako ovaj
izvjestaj sadrzi podatke 0:"°

e promjenama racunovodstvene politike;

e iznos dobiti / gubitka razdoblja;

'8 prema Pravilniku o strukturi i sadrzaju godignjih financijskih izvjestaja, NN br. 95/2016, prilog I1.
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e tecajne razlike inozemnog poslovanja; promjene revalorizacijskih rezervi dugotrajne
materijalne i nematerijalne imovine;

e dobitak ili gubitak s osnove u¢inkovite zastite nov¢anog toka;

e dobitak ili gubitak s osnove ucinkovite zastite neto ulaganja u inozemstvu;

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

e povecanje/smanjenje temeljnog (upisanog) kapitala (osim reinvestiranjem dobiti i u
postupku predstecajne nagodbe;

e otkup vlastitih dionica/udjela;

e isplata dividendi ili udjela u dobiti i dr.

2.3.6. Biljeske uz financijske izvjestaje

,BiljeSke uz financijske izvjeStaje sadrze dodatne i1 dopunske informacije koje nisu
prezentirane u bilanci, racunu dobiti i gubitka, izvjeStaju o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti,
izvjeStaju o novCanim tokovima i izvjeStaju o promjenama kapitala sukladno odredbama

odgovarajuc¢ih standarda financijskog izvjeétavanja.“19

U biljeskama veliki poduzetnik i subjekt od javnog interesa je duzan navesti i:

e ukupan iznos naknada koji za odredenu financijsku godinu naplacuje samostalni
revizor ili revizorsko druStvo za zakonski propisanu reviziju godiSnjih financijskih
izvjestaja,

e ukupan iznos naknada za druge usluge provijere,

e ukupan iznos naknada za usluge poreznog savjetovanja, te

e ukupan iznos naknada za druge usluge savjetovanja osim revizorskih, ukupan

iznos izdataka za istrazivanje i razvoj koji su osnova za dodjelu drzavne potpore.”’

Dakle, rije¢ je o podacima koji dodatno objasnjavaju odredene vrijednosti, strukture i
obiljezja pojedinih pozicija u godisnjim financijskim izvjestajima. Ti podaci mogu biti vezani
uz procjene, moguca odstupanja, rokove dospijeca, broj zaposlenika, nominalne vrijednosti

dionica te niz drugih informacija i podataka koji se odnose na poslovanje poduzeca.

19 Pravilnik o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja, NN br. 95/2016, ¢l. 4., st. 1
2 pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja, NN br. 95/2016, &l. 4., st. 2
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3. POKAZATELJI ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Pokazatelji analize financijskih izvjeStaja predstavljaju broj¢ane vrijednosti dobivene iz
odnosa razli¢itih stavki u financijskim izvjeStajima, a ¢ija je svrha pruziti odredene
informacije o poslovanju poduzeca. U ovom poglavlju objasnit ¢e se pokazatelji analize
financijskih izvjestaja koji se odnose na: likvidnost, zaduzenost, aktivnost, ekonomi¢nost,

profitabilnost te investiranje poduzeca.

3.1. Pokazatelji likvidnosti

»Likvidnost poduzetnika je sposobnost njegove nenov€ane imovine da se u relativno

kratkome roku i bez gubitaka pretvori u gotovi novac.“*

Takoder, likvidnost poduzetnika
moze se definirati kao njegova sposobnost za uspjeSnim podmirenjem kratkoro¢nih obveza.
Ova vrsta pokazatelja raCuna se iz izvjestaja o financijskom polozaju poduzeca, odnosno iz
bilance, a to su sljede¢i pokazatelji: koeficijent trenutne likvidnosti, koeficijent ubrzane
likvidnosti, koeficijent tekuce likvidnosti i koeficijent financijske stabilnosti. Radi bolje

preglednosti, navedeni pokazatelji prikazani su Tablicom 4.

Tablica 4. 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
Koeficijent financijske likvidnosti | Dugotrajna imovina Kapital + Dugoro¢ne obveze

lzvor: Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, L.: op. cit., str. 248.

Koeficijent trenutne likvidnosti prikazuje koliko je neko poduzece sposobno da u ovom
trenutku podmiri svoje tekucée obveze. Navedeno se odnosi na novac kojim poduzece
trenutacno raspolaze, te je bitno naglasiti da ovaj pokazatelj moze biti nerealan s obzirom na
mogucnost uplate sredstava na ziro racun u trenutku izratuna koeficijenta trenutne likvidnosti.

U tom bi slucaju ovaj koeficijent bio previsok, te bi upu¢ivao na ¢injenicu da poduzeée nema

2L Proklin, M., Zima, J. (2011.): Utjecaj likvidnosti i solventnosti na poslovanje poduzetnika, Ekonomski vjesnik:
Review of Contemporary Enterpreneurship, Business and Economic Issues, 1/2011., str. 74., dostupno na:
http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=105075; pristupljeno [10.05.2017.]
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nikakvih problema s likvidno$c¢u, $to ne mora biti slucaj. Optimalno je da ovaj pokazatelj

bude veci od 1, te ne smije biti manji od 0,1.%2

Nesto bolja mjera likvidnosti je koeficijent ubrzane likvidnosti. Uobicajeno se isti¢e kako bi
njegova vrijednost trebala biti 1 ili ve¢a od 1, Sto znaci da bi poduzece koje zeli odrzavati
normalnu likvidnost moralo imati brzo unov¢éive imovine minimalno toliko koliko ima

.. 2
kratkoro¢nih obveza.?®

Koeficijent tekuce likvidnosti pokazuje omjer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza
nekog poduzeca, odnosno ukazuje na pokrivenost kratkoro¢nih obveza kratkorocnom
imovinom poduzeca. Ovaj pokazatelj likvidnosti treba biti ve¢i od 2, §to znaci da poduzece
treba imati najmanje dvostruko vise kratkotrajne imovine u odnosu na njegove kratkoro¢ne
obveze. Vazno je istaknuti da bi odredeni dio kratkoro¢ne imovine trebao biti financiran od
strane kvalitetnih dugoro¢nih izvora, koji predstavljaju razliku izmedu kratkotrajne imovine i
kratkoro¢nih obveza, a koja se naziva radni kapital. Razlog za navedeno proizlazi zbog
nemoguénosti unovéavanja kratkotrajne imovine. Sto je radni kapital poduzeéa veéi, to je i

njegova likvidnost veca.

Vrlo je bitno naglasiti da sama likvidnost poduzeca ovisi o nekoliko bitnih ¢imbenika, te da se
na temelju prikazanih omjera mogu dobiti i nerealni rezultati poslovanja poduzeca. U
kontekstu &imbenika koji utje¢u na likvidnost, prije svega, treba istaknuti:**
e Vrstu djelatnosti (nije svejedno bavi li se poduzeée proizvodnjom kruha ili
proizvodnjom brodova ili se mozda radi o trgovini tehnickom robom);
e Strukturu imovine (misli se, prije svega, na strukturu kratkotrajne imovine, a zatim i
na strukturu ukupne aktive);
e Strukturu obveza (misli se, prije svega, na strukturu kratkoro¢nih obveza, a zatim na
strukturu ukupnih obveza te na strukturu ukupne pasive);
e Aktivnost poduzeta mjerena koeficijentom obrta 1 trajanjem obrta (u tom kontekstu
zasigurno je najznacajniji koeficijent obrta ukupne imovine iako se u nasim uvjetima

najvise paznje posvecuje trajanju naplate potrazivanja).

22 prema Vuko T. (2011.): Predavanja 05 i 06 —Analiza financijskih izvjestaja; nastavni materijali iz kolegija
»,Analiza financijskih izvjestaja“, Ekonomski fakultet Split, ak. god. 2011./2012.

2 Zager K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager L.: op. cit., str. 248.

24 Zager, K., Mami¢ Sacer, I, Sever, S., Zager, L.: op. cit., str. 249.
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Koeficijent financijske stabilnosti predstavlja omjer dugotrajne imovine i kapitala uvecanog
za dugorocne obveze, te govori koliko se dugotrajne imovine pokriva iz dugoro¢nih izvora.
Prema navedenom, ovaj pokazatelj bi trebao biti manji od 1 upravo zbog toga $to poduzece
treba dio svoje kratkotrajne imovine pokrivati iz dugoro¢nih izvora.® Dakle, ako je
koeficijent financijske stabilnosti jako nizak, likvidnost poduzeéa i njegova stabilnost bit ¢e
veca. U slucaju da je ovaj pokazatelj veci od 1, poduzeée dio svoje kratkotrajne imovine

financira preko kratkoro¢nih izvora.

3.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduZenosti daju informacije o strukturi kapitala poduzeca, prikazuju nacine
financiranja njegove imovine, te ukazuju na visoku zaduZenost poduzeca. Isto tako, ovi
pokazatelji sluze za prikaz financijske stabilnosti poduzeca na dugi rok. Najces¢i pokazatelji
zaduzenosti su: koeficijent zaduZenosti, koeficijent vlastitog financiranja, koeficijent
financiranja, pokri¢e troskova kamata, faktor zaduZenosti, stupanj pokrica I, te stupanj pokrica

I1. Navedeni pokazatelji, kao i njihove formule, prikazani su u Tablici 5.

Tablica 5. Pokazatelji zaduZenosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent zaduzenosti Ukupne obveze Ukupna imovina
Koeficijent vlastitog financiranja Glavnica Ukupna imovina
Koeficijent financiranja Ukupne obveze Glavnica
Pokric¢e troskova kamata Dobit prije poreza i kamata Kamate
Faktor zaduZenosti Ukupne obveze Zadrzana dobit + amortizacija
Stupanj pokri¢a I Glavnica Dugotrajna imovina
Stupanj pokri¢a IT Glavnica + dugoro¢ne obveze Dugotrajna imovina

Izvor: Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, L.: op. cit., str. 251.

Vecina pokazatelja zaduZenosti raCuna se na temelju podataka iz bilance, dok se pokrice
troska kamata 1 faktor zaduZenosti racunaju na temelju podataka iz rauna dobiti i gubitka 1

bilance.

% prema Vuko T. (2011.): Predavanja 05 i 06 —Analiza financijskih izvjestaja; nastavni materijali iz kolegija
»~Analiza financijskih izvjestaja“, Ekonomski fakultet Split, ak. god. 2011./2012.

19




Koeficijentom zaduzZenosti stavljaju se u omjer ukupne obveze poduzeca i njegova ukupna
imovina, te pokazuje koli¢inu imovine financiranu iz tudih izvora. ,Smatra se da ovaj
pokazatelj ne bi smio biti ve¢i od 70%, Sto bi upuéivalo na prezaduzenost poduzeéa. Takoder,

smatra se da postotak od 50% ne predstavlja prezaduZenost poduzeéa.“?®

Koeficijent vlastitog financiranja pokazuje udio imovine financirane iz vlastitih izvora
(glavnice). Vrijednost ovog pokazatelja bi u pravilu trebala biti veéa od 50% $to znaci da je
vec¢i dio imovine financiran iz vlastitih izvora. Zbroj koeficijenta zaduZenosti 1 koeficijenta
vlastitog financiranja bi trebao biti 1 odnosno 100%, ali ponekad to nije slucaj zbog stavki

koje se ne mogu svrstati ni pod obveze ni pod kapital.?’

Koeficijent financiranja pruza iste rezultate kao i prethodna dva pokazatelja, odnosno
ukazuje na pokrivenost ukupnih obveza glavnicom poduzec¢a. U slucaju da je vrijednost ovog
pokazatelja manja od 1, to zna¢i da poduzeée slabije koristi financijsku polugu.?® ,Pravilo
financijske poluge kaZe da se isplati koriStenje tudih izvora financiranja sve dok se
poslovanjem ostvaruje stopa rentabilnosti ve¢a od ponderirane kamatne stope po kojoj se
pla¢aju kamate na tudi kapital. Rentabilnost vlastitog kapitala pod utjecajem je efekta poluge i

ovisi o obujmu tudeg ﬁnanciranja.“29

Pokric¢e troSkova kamata prikazuje omjer dobiti prije oporezivanja i troskova kamata, te
ukazuje na to koliko su puta kamate pokrivene iznosom dobiti prije oporezivanja. Vrijednost
ovog pokazatelja treba biti $to veca, §to znaci da je zaduzenost poduzeéa manja. Vrijedi i

obrnuto.

Faktor zaduzZenosti uvjetno odrazava broj godina potrebnih za pokric¢e postojecih obveza ako
se poslovanje nastavi s jednakim pozitivnim rezultatima; grani¢na mjera je 5 godina, §to znaci
da je poduzetnik kojem treba duze od 5 godina da iz dobiti nakon oporezivanja i amortizacije

. . : 5. 30
pokrije svoje obveze prekomjerno zaduzen.

% prema Vuko T.(2011.): Predavanja 05 i 06 —Analiza financijskih izvjestaja; nastavni materijali iz kolegija
,Analiza financijskih izvjestaja“, Ekonomski fakultet Split, ak. god. 2011./2012.

2T http://www.analiza.bloger.index.hr/post/pokazatelji-zaduzenosti/190968.aspx; pristupljeno [10.05.2017.]

%8 prema Vuko T. (2011.): Predavanja 05 i 06 —Analiza financijskih izvjestaja; nastavni materijali iz kolegija
,Analiza financijskih izvjestaja“, Ekonomski fakultet Split, ak. god. 2011./2012.

2 http://www.poslovni.hr/forum/tema/financijska-poluga-financial-leverage-4093; pristupljeno [10.05.2017.]

% http://bon.fina.hr/BONweb.web/images/doc/Napomene_uz_BON-1.pdf; pristupljeno [10.05.2017.]
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Stupanj pokric¢a I pokazuje koliko se dugotrajne imovine pokriva sa glavnicom. Smatra se

da bi dugotrajna imovina trebala biti u potpunosti pokrivena glavnicom poduzeca.

Stupanj pokric¢a II pokazuje koliko se dugotrajne imovine pokriva sa glavnicom uveéanom
za dugorocne obveze. U pravilu, vrijednost ovog pokazatelja trebala bi biti ve¢a od 1 iz

razloga §to se dio dugoroénih izvora koristi i za financiranje kratkotrajne imovine.*
3.3. Pokazatelji aktivnosti

Glavne karakteristike pokazatelja aktivnosti su:
e Mjere razinu angaZiranosti imovine 1 stupanj njenog iskoristenja
e Prilikom analiziranja pokazatelja vazno je obratiti paznju na ,,starost” imovine
e Opcenito se racunaju kao: prihod / prosjecno stanje imovine
e Pokazatelji aktivnosti povezani su i s pokazateljima likvidnosti i s pokazateljima
profitabilnosti

e Upucuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu.*

Tablica 6. Pokazatelji aktivnosti

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

Izvor: Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, L.: op. cit., str. 252.

Koeficijent obrta ukupne imovine pokazuje broj obrtaja ukupne imovine poduzeéa kroz

jednu godinu. PozZeljno je da ovaj pokazatelj bude §to veci.

%! prema Vuko T. (2011.): Predavanja 05 i 06 —Analiza financijskih izvjestaja; nastavni materijali iz kolegija
,Analiza financijskih izvjestaja““, Ekonomski fakultet Split, ak. god. 2011./2012.

%2 \uko T. (2011.): Predavanja 05 i 06 —Analiza financijskih izvjeStaja; nastavni materijali iz kolegija ,,Analiza
financijskih izvjestaja“, Ekonomski fakultet Split, ak. god. 2011./2012.
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Koeficijent obrta kratkotrajne imovine pokazuje broj obrtaja kratkotrajne imovine

poduzeéa kroz jednu godinu. Pozeljno je da ovaj pokazatelj bude Sto veci.

Koeficijent obrta potrazivanja pokazuje koliko neko poduzeée ostvari prihoda od prodaje

na jednu ulozenu kunu u potrazivanja, te je pozeljno da bude Sto veci.

Trajanje naplate potraZivanja u danima prikazuje prosjec¢an broj dana potrebnih za naplatu

potrazivanja. Pozeljno je da ovaj pokazatelj bude $to manji.

Osim navedenih pokazatelja, postoji 1 niz drugih pokazatelja obrta koje je moguce izracunati.
Neki od njih su koeficijent obrtaja zaliha i dani vezivanja. Koeficijent obrtaja zaliha
predstavlja omjer troSka prodanih proizvoda i zaliha, te pokazuje trosak prodanog u odnosu na
nov€anu jedinicu zaliha. Pozeljno je da bude S§to veci. Dani vezivanja predstavljaju omjer
prihoda od prodaje i potraZivanja, te daju podatak o prosje¢nom broju dana potrebnih za

prodaju zaliha. Pozeljno je da ovaj pokazatelj bude Sto manji.

3.4. Pokazatelji ekonomic¢nosti

Pokazatelji ekonomicnosti prikazuju odnos prihoda 1 rashoda te se racunaju na temelju
podataka iz racuna dobiti 1 gubitka. Oni pokazuju koli¢inu prihoda koji se ostvaruju po
jedinici rashoda. PozZeljno je da svi pokazatelji ekonomicnosti budu ve¢i od 1, §to bi znacilo

da poduzece posluje s dobitkom.

Tablica 7. Pokazatelji ekonomicnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Ekonomic¢nost ukupnog Ukupni prihodi Ukupni rashodi
poslovanja
Ekonomic¢nost poslovanja Prihodi od prodaje Rashodi prodaje
(prodaje)

Ekonomicnost financiranja Financijski prihodi Financijski rashodi
Ekonomic¢nost izvanrednih Izvanredni prihodi Izvanredni rashodi
aktivnosti

Izvor: Zager, K., Mami¢ Sacer, L., Sever, S., Zager, L.: op. cit., str. 252.

Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja jest pokazatelj koji prikazuje da li je, i koliko, ukupno

poslovanje nekog poduzeca ekonomicno, stavljajuéi u odnos ukupne prihode i ukupne
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rashode. Tako ekonomi¢nost ukupnog poslovanja ukazuje na koli¢inu ostvarenih prihoda na
jedinicu rashoda. Ovaj pokazatelj bi trebao biti veéi od 1, §to bi znacilo da poduzeée ostvaruje

vecée prihode od rashoda.

Ekonomic¢nost poslovanja (prodaje) pokazuje koliko jedinica prihoda od prodaje poduzece

ostvaruje na jedinicu rashoda od prodaje.

Ekonomi¢nost financiranja govori koliko se financijskih prihoda ostvaruje po jedinici

financijskih rashoda, te ne mora nuzno biti veéi od 1.

Ekonomic¢nost izvanrednih prihoda pokazuje koliko se izvanrednih prihoda ostvari po

jedinici izvanrednih rashoda.

3.5. Pokazatelji profitabilnosti

»Zarada predstavlja Siri pogled na profitabilnost 1 moze se definirati kao sposobnost
povecanja bogatstva vlasnika poduzeca (kroz neto dobit i1 vrijednost poduzeca), kreditora i
investitora (kroz kamate) i drzave (kroz naplatu porezna na dobit). Profitabilnost u uzem
smislu moze se definirati kao povecanje bogatstva poduzeca i njezinih vlasnika ili dionicara iz
poslovanja, §to neizravno pridonosi bogatstvu drustva u cjelini.“>® Pokazatelji profitabilnosti
mjere koliko je neko poduzece sposobno da ostvari odredenu razinu dobiti u odnosu na

prihode, imovinu i glavnicu poduzeca.

Tablica 8. 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 vlastitog kapitala Neto dobit Vlastiti kapital
(glavnice)

Izvor: Zager, K., Mami¢ Sacer, L., Sever, S., Zager, L.: op. cit., str. 253.

% Belak, V. (2014.): Analiza poslovne uspjesnosti; 130 klju¢nih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling,
RRiF — plus d.o.o0., Zagreb, str. 31.
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Neto marza profita prikazuje odnos neto dobiti uve¢anu za kamate i ukupnih prihoda te
govori koliko se neto dobiti uve¢anu za kamate ostvaruje po jedinici ukupnih prihoda

poduzeca.

Bruto marzZa profita pokazuje odnos dobiti prije poreza uveé¢anu za kamate i ukupni prihod,
odnosno pokazuje koliko se dobiti prije poreza uveéanu za kamate ostvaruje po jedinici

ukupnih prihoda.

Neto rentabilnost imovine prikazuje odnos neto dobit uvecanu za kamate i ukupne imovine
te govori koliko se neto dobiti uvecanu za kamate ostvaruje po jedinici ukupne imovine

poduzeca.

Bruto rentabilnost imovine predstavlja omjer dobiti prije poreza uveéanu za kamate i
ukupnu imovinu, te pokazuje ostvarenu dobit prije kamata i poreza u odnosu na jedinicu

ukupne imovine.

Rentabilnost vlastitog kapitala (glavnice) = Neto dobit / Vlastiti kapital
Rentabilnost vlastitog kapitala pokazuje kolicinu dobiti prije oporezivanja (neto dobiti) koja

se ostvaruje na temelju ulozenog vlastitog kapitala.

3.6. Pokazatelji investiranja

Pokazatelji efikasnosti predstavljaju mjeru pomoc¢u koje se utvrduje koliko je neko poduzece
uspjesno u ulaganju u obicne dionice. Da bi se pokazatelji investiranja mogli izraCunati,
potrebno je poznavati podatke vezane za dionice, odnosno potrebno je znati broj dionica te
njihovu trzisnu vrijednost. Potrebno je naglasiti da neke negativne zarade nisu uvijek lo§
pokazatelj, osobito kada je rije¢ o mladom poduzecu. Detaljan prikaz pokazatelja investiranja

prikazan je Tablicom 9.
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Tablica 9. 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 (DPR)

Dividenda po dionici (DPS)

Dobit po dionici (EPS)

Odnos cijene i dobiti po dionici
(P/E)

Trzisna cijena dionice (PPS)

Dobit po dionici (EPS)

Ukupna rentabilnost dionice

Dobit po dionici (EPS)

Trzisna cijena dionice (PPS)

Dividendna rentabilnost dionice

Dividenda po dionici (DPS)

Trzisna cijena dionice (PPS)

Izvor: Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, L.: op. cit., str. 253.

Dobit po dionici (EPS) pokazuje koliko se neto dobiti ostvaruje po jednoj dionici.

Dividenda po dionici (DPS) prikazuje koliko se dividende ostvaruje po jednoj dionici.

Odnos isplate dividendi (DPR) pokazuje iznos dividende koja se isplacuje iz neto dobiti,

odnosno iz ostvarenih zarada, te je vrijednost ovog pokazatelja najées¢e manja od 1.

Odnos cijene i dobiti po dionici (P/E) pokazuje koliko je trziste spremno platiti za svaku

kunu zarade godiSnje te priblizan broj godina koji bi bio potreban da se vrati investicija kroz

neto dobit.>*

Ukupna rentabilnost dionice pokazuje iznos neto dobiti koji se ostvari u odnosu na trzi$nu

cijenu dionice.

Dividendna rentabilnost dionice pokazuje koliki iznos prinosa dioni¢ar ostvaruje od isplate

dividendi.

¥ Vuko T. (2011.): Predavanja 05 i 06 —Analiza financijskih izvjeStaja; nastavni materijali iz kolegija ,,Analiza

financijskih izvjestaja“, Ekonomski fakultet Split, ak. god. 2011./2012.
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3.7. Pokazatelji analize izvjeStaja o novéanom tijeku

Osim prethodno opisanih pokazatelja financijskih izvjestaja koji se prvenstveno odnose na

bilancu i racun dobiti i gubitka, moguce je isto tako izracunati i pokazatelje koji se odnose na

izvjestaj o novéanom tijeku. NO, za izra¢un pojedinih pokazatelja nov¢anog tijeka takoder ¢e

se koristiti podaci sadrzani u bilanci i racunu dobiti i gubitka. Postoji nekoliko skupina

izvjeStaja o novéanom tijeku, a to su: likvidnost i solventnost, kvaliteta dobiti, kapitalni

izdaci, povrat nov¢anog tijeka. U nastavku rada prikazat ¢e se neki od njih, te ¢e se detaljnije

objasniti Tablicom 10.

Tablica 10. Prikaz pokazatelja analize na temelju izvjeStaja o novéanom tijeku

NAZIV
POKAZATELJA

SKUPINA
POKAZATELJA

FORMULA

OBJASNJENJE

Novc¢ano pokriée
kamata

Pokazatelji likvidnosti
i solventnosti

Nov¢ani tijek iz poslovnih
aktivnosti prije kamata i
poreza / Rashodi od kamata

- koliko su puta rashodi za
kamate pokriveni nov€anim
tijekom iz poslovnih
aktivnosti

Novéano pokrice
tekucih obveza

Pokazatelji likvidnosti
i solventnosti

Nov¢ani tijek iz poslovnih
aktivnosti / Tekucée obveze

- koliko puta novcani tijek iz
poslovnih aktivnosti pokriva
iznos tekucih obveza

Novéano pokrice
ukupnih obveza

Pokazatelji likvidnosti
i solventnosti

Nov¢ani tijek iz poslovnih
aktivnosti / Ukupne obveze

- sposobnost poduzeca da
podmiri sve svoje obveze

Pokazatelj investiranja

Pokazatelji kapitalnih
izdataka

Nov¢ani tijek iz investicijskih
aktivnosti / Novcani tijek iz
financijskih aktivnosti

- pokrivenost investicija
tudim sredstvima

Pokazatelj financiranja

Pokazatelji kapitalnih
izdataka

Nov¢ani tijek iz investicijskih
aktivnosti / Novcani tijek iz
poslovnih aktivnosti +
Novcani tijek iz financijskih
aktivnosti

- pokrivenost investicija
ukupno raspolozivim
sredstvima (vlastitim i
tudim)

Povrat novca na
uloZenu imovinu

Pokazatelji povrata
novcanog tijeka

Nov¢ani tijek iz poslovnih
aktivnosti + kamata + porezi /
Ukupna imovina

- koliko se jedinica novéanog
tijeka iz poslovnih aktivnosti
stvara po ulozenoj jedinici
ukupne imovine

Izvor: izrada autora prema Zager, K., Mami¢ Sader, 1., Sever, S., Zager, L.: op. cit., str. 280. — 284.
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4. ANALIZA FINANCILJSKIH IZVJESTAJA POMOCU KLJUCNIH
POKAZATELJA NA PRIMJERU PODUZECA ZVIJEZDA D.D.
ZAGREB

U ovom dijelu rada prikazat ¢e se osnovni podaci o drustvu Zvijezda d.d., te ¢e se analizirati

financijski izvjestaji putem skupina pokazatelja za 2014. 1 2015. godinu.

4.1. Osnovni podaci drustva Zvijezda d.d.

Zvijezda d.d. predstavlja dionicko druStvo koje je u veéinskom vlasnistvu Agrokora d.d.
Osnovna djelatnost drusStva jest proizvodnja biljnih ulja 1 masti, te distribucija vlastitih
proizvoda i trgovacke robe. Poduzeée je zapocelo s radom 1924. godine te je kroz svoju
povijet razvilo nekoliko razli¢itih proizvoda od kojih se posebno isticu jestivo ulje, biljno

maslo, margarin i sl.

Poduzece 1993. godine postaje dio koncerna Agrokor, a 1995. godine mijenja ime u Zvijezda
d.d. Od 2000. godine do danas Zvijezda d.d. proizvodi niz novih proizvoda, zna¢ajno ulaze u
nove tehnologije i razvoj novih proizvoda.* Drustvo je 2016. godine proslavilo 100 godina

svog postojanja.

Temeljni kapital drustva: 200.514.000,00 kn (654.217,00 kn nije upla¢eno)®®

Broj dionica: 100.257; nominalna vrijednost dionice: 2.000,00 kn®’

% Prema http://www.zvijezda.hr/o-nama/povijest/; pristupljeno [15.06.2017.]
% http://www.zvijezda.hr/o-nama/osnovni-podaci/; pristupljeno [15.06.2017.]
¥ http://www.zvijezda.hr/o-nama/osnovni-podaci/; pristupljeno [15.06.2017.]
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4.2. Financijski izvjestaji druStva Zvijezda d.d.

Temeljem vazeCeg Zakona o racunovodstvu, drustvo Zvijezda d.d. duzno je sastavljati
sljede¢a godiSnja izvjeséa:

e izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca)

e racun dobiti i gubitka

e izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

e izvjestaj o nov€anim tokovima

e izvjesStaj o promjenama kapitala

e biljeske uz financijske izvjestaje.

Navedena izvjeS¢a drustvo je duZzno sastavljati u skladu s Medunarodnim standardima
financijskog izvjestavanja (MSFI) koja su usvojena od strane Europske Unije, te na taj nacin

prezentirati istinitu 1 objektivnu sliku financijskog stanja poslovanja drustva.

Nakon obavljene revizije 2015. godine, u revizijskom izvjeStaju izrazeno je miSljenje s
rezervom zbog ne postojanja plana koji se odnosi na ulaganje za nastavak poslovanja
(iskazano je ulaganje drustva Zvijezda d.d. u drustvo Sojara d.d., koje u svojim poslovnim
knjigama ima iskazan gubitak veci od iznosa Kapitala). Osim moguéih ucinaka zbog
navedenog, financijski izvjestaji drustva Zvijezda d.d. prikazuju fer 1 istinit prikaz stanja

poslovanja drustva.

U nastavku rada prikazat ¢e se izvjeStaj o financijskom polozaju (bilanca), racun dobiti i

gubitka te izvjestaj o novéanom tijeku drustva.
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Tablica 11. IzvjeStaj o financijskom poloZaju drustva Zvijezda d.d. na dan 31. prosinca

2015.

] BOTRAIVANIA 28 UPISANI A NEUSLACEN] KAPITAL

o1
B} DUGOTRAINA IMOVINA [DO3+010-020+025+033) 2 &12.877.587 T 302 B0
|. MERATERIIAL WA IMOVEA (D04 do 009) 303 0.38%.883 1,674 085
2. Koncesle, paterl, cancie, robne | usluldne marks, seitver | ostala prave oS 4,358 688 1.568 737
3. Goodwil o0&
4, Predujimavi 2a nabaw nemateraine imavine 007
5. Nemalerijalna imovina u prigremi ]
&, Ostala nematesijalna mowina i) FEETE 10 B4 |
. MATERILALMA IMOVIEIA (011 do B18) [ ] 43,152 787 507.251 805
1. Zemijte L0 | FRIE.BME| 322488733
2. Gradavinzkl chigki [1H 1zEEpd 11| 118300845
3. Paslrojen|s | oprema CIEN T ETTTT ARe 51,843,970
A Alali, pogiershi ifrvantar i anspatng Imavina 4
5. Biologka imovina 015
B Predupmon za materfjalng imavinu [T 162 ADM 5,481,568
7. Materjalna imovina u prigremi o7 1 A2 100 8.602.138)
B. Dslala malerijalna imovina 0i8 F1.318 35.552]
. Lhaganje u nekrelnine 018
I DUGOTRAINA FINANCLISHA MOV (021 do 038) LEL] BEE21G.TES]  20LELEN
1, Udjeli {digrice) kod povezanin paduzeinika [iF3] 261.041.661 51041661
2, Dand zjmovi povezanim poduzalnicima o2
3, Sudjel udd interesi (udjeliy [iF=] 038,350 1.073.700
4, Zajmaovi dani poduzedinicima u kolfima posiele sudjelujudl inleres 024
5, Llagania u viijednosne papire 025
&, Dani zapmowd, depaziti | s46ng [iF] 180,752 £2.580
7. Osiaka dugotmina financijska imovina 0z7
3. Ulsganja koja sa coratunavaju mesodom wdjela 028 i
IV, FOTRAZMANIA 030 do 032) N  3.076.8Eq) 3192 058
1. Polrabivan|a od prvazanin poduzelnis 030 IS R R ETE]
2. Potrakivan|s po osnavi prodaje na kredt 031
3. Dedala potaiaania 03z 3.076.88% 3192 055
V. DOGODENA POREINA IMOVINA 033
] KRATKOTRAJNA IMDVINA (035+40434050+028) 034 490055.650| 520 702 618
L ZALIHE {0136 do 042) 035 112.088.885| 103470544
1. Sinowing | malerisl 036 35855303 A2 BA050E
2 Promvodn u fjeku 037 27040408 .820.810
3. Golpsi proizvedi K] 35 344.013 24,110,550
4. Trgovacka roba [:ET] 23 ATE412 20,551,407
5. Praduimend 73 zaling L 04 B2 AEE 148,475
| B. Dugairaa imoving namigeniens prodeji 041
T. Biolodha imoving 042
II. POTRAZAN.JA (D44 de 049) 043 225065 3TE 04,370,508
1, Poirafivanja od povezanih poduzetnika 044 105256 677 14.008.870
2. Potrafivanja od kupaca 045 116,776,053 B7.015.485)
3. Potrativanja od sudialujudh poduzetnika 046
4. Polrakivani od taposkanike | danova peduzetnika 047
5. Palrakivanis od dedsva i drugin insfiucija [T} TR 107 45 263
&, Detala patradivania 48 2.881.535 25T 508
W, HRATHOTRAINA FINARCLISEA IMOVIMG (051 o 57) 60 150808604 A2 okaAan
1. \Mdjell [dienice]) kod povezanih paduzelnika 51
2, Danl Zajmos povezanim poduzelnicima n52 14BEi7.313| 311325477
3. Budjelujudi interasi (udjal) 53
4. Zajmeond dani peduzeinicima u kojima posisje sudjalujud intenes 054
5. Ulaganja u viijednoane papire 055 1Z5.000/ 20,000
. Diara zajnon, depazi | shitng 058 £33 79 685,153
7. Ostala financijzha ncvina Q57
F'I". MNOVAC U BAMCI | BLAGAJML 055 TET R B20.458
0) PLACENI TROSKOVI BUDUCESG RAZDOBLJA | OBRACUNATI PRIHODI [ 208 2 Br.772
':Ej UKLUPRNO AKTIVA [O01+002+004+052) 0ED 1308 AF0E0]  1.255.183.200
Fj 2V ANEILANEN] ZAPIES] e 11882 563 A2 1T
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PASIVA
A) KAPITAL | REZERVE [I'.:I_EE;-I-CIMH}E!--[!!:I"I +I:|?2+EI?.'_!|+':I?3] oa2 .050.440.883|  1.DE0EE NG
L TEMELJMI {LIPISAMI) KAPTTAL 083 200.574.000 200514000
Il. KARITALNE REZERVE 084
lIL REZERVE IZ DOBITI{D6E+ R T-088+0 5 «0 70} i1 B2.010.385 2,010,348
1. Zakanzke rezeove i3 10.0249.700/ 0L 00|
2 Riezerve za wastite dianice 06T
3 Viastile donice | odjel [odbiing stavka) I [t
4. Slatutsrne regards it (7]
5. CIS|AlE rezene u7n 51.984 635 510184 655
. REVALOREACLSHE REZERVE [T 75850308  2eR T 0
. ZADRZARA DOBIT ILI PREMESENI GUBITAR [073.074) 072 AT4 20 534 12275165
1. EadrEana dobit 073 AT 620 534 S122TE 198
2, Preneseni gubitak 074
Wi DOBIT IL| GUBITAK POSLOVNE GODINE (076-077) 0TS A7 B4 BE1 3,160,119
1. Dobl poslovne godine 7 FTEHEEE 30,160,119
2. Gubitak posiowne goding T Jo w7
Wil MANJINSK] INTERES 078
B} REZERVIRANIA (180 do 083} a7 A TETH00 4,043,258
1, Rezerdranja za mirosine, clpremrane i sliéne cbveze QB 75500 1.543.238
2. Rependrana a poreann ooveze on
AdDvwgarmegerviana 000000 OBz 1,000,000 1,000,000
2) DUGDROCNE DBVEZE (084 do 092} [l 65912578 E1,681,081
1. ObWeze prama pOwEanim podumelnicima 0B4
. ObWeze 24 ZB{FE, depaxibs i shins 0BS5S
3. Obwege prema bankama i drogim Tinancijskim insibuciama L]
4. Obveze 2a predujmave [T
5. Obwers prema dobadjadima [T
6. Obwvera po wijednosnim papirima i)
7. Obwers prema poduzetnicima u kajima postoje sudpekijudl interasi i)
8. Oslale dugorotne obveze oe
8. Odgedena porezna obveza oe2 608125676 1,587,081
0} KRATHOROCNE OBVEZE (094 do 105) 1] 178.018.980 1678 220
1. Obwere prema pavezanim poduzetnicima 054 185,110 18 &T3 365
2, Obweze za z3pmove, depazile i sligna 1]
3. Obweze prema bankama | drugim firancijskim instilucijama 156 16.444.753
4, Qbweze za predujmove nsT TED, 364 265 f0D
5, Qbwaze prema dobaviagima [EL] 130, BES, TES 105,584 008
&, Chvaze pa vripednasnim papiima i1 15.060.000 31500000
7. Coveze prama prouzenicima o kojima postole sudjalujudi nleresi 100
8. Clvezs prama zapesienicima 1 £.458. 895 3788051
4, Dhveze 75 porege, doprincse | slitna dewania 102 7,975,716 0,276,300
10, Dbwams & Sanave udials u reeulia 103 186561 156 581
11, Dbvers po oBNow UGEUrE|NS MGVl Mamijerane prodsi 104
12, Dalsle kralkoraing obveze 105 127 AR
|E}) DOGODEND PLACANJIE TROSKOVA | PRINOD BUDUCEGA RAZDDBLIA 406 68752
F) UKUPNG = PASIVA (DE2+07 3+H0E3+093+1046) 107 1508 139 84S 1.268.103.250
G) [EVAMBILANCH] ZAPISE 108 11882 553 4.042.217
DODATAK BILANC |papiniasa poduzainik kojl sastavlja kenaclidiman godtn]l finand]skl lzvickal)
A) KAPITAL | REZERYE
1. Pripesana imaledjina kopkala matics 109
2. Priptsans manjnekom inleredg 110

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=ZVZD-R-A,; pristupljeno [25.05.2017.]

Tablica 11 prikazuje bilancu drustva Zvijezda d.d. iz koje je vidljivo da drustvo u 2015.
godini ima 774.302.890 kn vrijednosti dugotrajne imovine, $to je za 38.574.707 kn manje u
odnosu na prethodnu godinu. Najve¢i udio u dugotrajnoj imovini drustva odnosi se na
materijalnu imovinu, ¢ija je vrijednost 507.251.805 kn. Kratkotrajna imovina drustva iznosi
520.792.628 kn, §to je vece za 30.736.978 kn u odnosu na prethodnu 2014. godinu. Ukupni
kapital i rezerve drustva u 2015. godini povecao se U odnosu na prethodnu godinu te iznosi
1.060.684.019 kn. Dugoro¢ne obveze drustva smanjenje su u odnosu na prethodnu godinu i
iznose 61.681.081 kn. Kratkoro¢ne obveze drustva takoder su manje u odnosu na prethodnu
godinu, i to za 7.231.495 kn.
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Tablica 12. Rac¢un dobiti i gubitka poduzeca Zvijezda d.d. 31. prosinca 2015.

|Obweanik: Z‘vjjuda d d.
T e G Lk L L
e Nenbei R s
[ @M&mﬁ e e *%E&‘:.‘ PR L ] e Wiﬁ‘? e B
l. I'-'EELD\"NI FPRIFOD [112+113) 111 264,826 B3| 304885505
1. Prihodi od prodaje 112 B82.385,071] 207.983.1.62
2. Ostali poslovii pribadi 13 Z4a1.732) 9033
IILPUSLIJ'UNI RAEHDDII:ﬁ 5-‘11&*13{]+1M+125*120*1H+133] 114 B2A.517604] TEA01B.67D
1. Pmﬁg_r-; wrijedinosti zaliha proizvodnje o hjuku | gotovin prozvoda 115 2028361 21836608
2. Hﬁruimmkﬂhﬂt?dﬁ 118} 118 G85.602.261) &18.3458.652
&) Troskon siroving | matenijala 117 AT4B57.508] MEMEL022
b Troskowi prodane robe 118 2B0.66D.TES] 281 946,791
&) Distak vanjski rodkon 119 80.001.016] 50.348.840
3, Trodkow osoblfa {121 do 123} 120 ?i.iliihal EE710.348
a) Melo place | nadnice - 121 43.643.569| 34322507
b Tradkavi poreza | daprnasa iz plada 122 20.563.106] 15384637
©) Doprinasi na place ] 123 s
4. Amortizacija o 124 7443535 16030.024
5. Osstali troskovi 125 A6 1B0,084) S0 140,662
. Vrijednosng uskladivanje (1274128} 126 Zi62075]  dzvaian
" 8] dugalrajne imovine | osim fnancisue mmovine] 127
I) kratkalrajne imovine {osm fnandcjsios imaovine) 128 2182075 4372145
7. Rezerviranja 128 185,438
8. Ostali poslovnd rashadi 130 o
| FINANCIISKI PRIFODI (132 do 13456) 131 TR08T.814] 1AET.TIE
1. Kamate, tefajne raziike, dividends | sliéni prihadi iz odnosa s 132 16.482.047| 15708420
2 Kamate, tefajne razlike, dividanda, sliénl prinodi iz odnosa s 133 1060848 2887208
3. Dic prihoda od pridruZenih poduzetnika | sudjelujutlh Imteresa 134
4. Narealizirani dobici (prinedi} od financijske iImovine 138
5. Dstall financiski prihodl 138 47|
IV, FINANCIISEI RASHODI {138 da 121) 137 e ]
1. Kamate, tegajne razlike | drugi rashodi s p m po icima 138 2040864 1824021
| L Kamate, tecajne razlike | drugi rashodi iz ndnﬁis nepovezanim 138 S2THO60]  Gabd Az
3. Merealizirani gubici (rashodi] od financijske imoving 140
i ‘mei financijski rashodi 141
'IJI:IK] u DDEI'I'I 00 PRIDRUZEMIH PODUZETHIKA 142
'iI'I Ui u GUBITKU OO PRIDRUZENIH PODUZE THIFA 143
VIl [ZVAMREDMI - 05 TALI PRIHODI 144
VIIL IZVANREDNI - DSTALI RASHODI 145
4. UKUPHI PRIFOD {11 1+131+142 + 144} 148 BEZEEBIT[ par.saE0
K. UKUPHNIRASHODI [1 14+137+ 143 + 145) 147 BASERT.EIG| TRT.A00. 5N
Xl D-bﬂl'l'IJGUBITAKPRU!DFDFIEZIUANJA{MB-M?‘} 148 A7 081387 duTaasy
1. Dkil prije aporeziania (146-147} 148 AT081.381(  48.T44.821
2. Gubitak prie coorexivaria (147-148) 150 [ o
XIL POREZ NA DORIT 181 B.a8a.7a0|  ND.6BA.BOZ
XL DOBIT 1L GUBITAK RAZDOBELIA [145-151) 152 | areeasel| 38960413
1. Dokt razdobija (149-161) 153 A7.686551| 38160113
2. Gubitak razdablia [151-148) 154 [ a
DODATAK RDG-u (popunjava poduzeinik koji sastavija | lidirani godisngi fi i "'Irl.ljliraﬂ-
0, DOSIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA
1. Pripisana imataljima kapitals matice | 185 | |
2. PriEit-unu marjinskom irteresu | 156 | |
IZVJESTAS O OSTALOY SVECGBUHVATROS DORITI (popunjava pod Ik chyvaznik primjens MSFl-a)
I COBIT 1L GUBITAK RAZDOBLIA = 152) 187 R
|l OETALA SVEOBUHVATNA DOBIT/GUBITAK PRIJE POREZA (150 oo 165) 158 0| -35.157.478
1. Taéajne razlike iz praratuna inceemnog peslovan]a 158 o
& Pramjene revalorizacijskih rezervi dugoirajne materijsing i 160 -36, 158 848
3. Dbl il gubitak 5 osnave ponavnog vednavanja financiske 161 | 2370
4. Dobit N gubltak 5 osnove ubinkovils zastite novéanog toka 162
£, Dobit i gubitak 5 osnove ulinkavite zastite et ulagans u inozemsiva 163
6. Uidio u ostalo] svecbuhvatne] dobitigubitku pridrufenih podusetnika | s
7. Aktusrski dobicligubics po plansvima definicanih primania 165
lll, POREZ WM& OETALL SYEQBUHVATNL DOBIT RAZDOSLA 166 ~7.231 456
. HETO O5TALA SVEQBUHVATNA DOBIT LI GUBITAK 167 0| -2B.8250EF
W EVEOBUHVATHA DOBIT IL| GUBITAK RAZDORLJIA [(157+1ET7) 18% AT G EE|  #0.234.137)
DODATAK kzviedtaju o ostalo] svecbuhvatne] dobit (popunjava pod Ik hioji sastavija k Idirani godidngl
Wi SWEOBUHVATNA DOSEIT ILI GI.IETAK RAZDOBLIA
1. Pripizana imateljima kapital ] | e ] |
2. Priplsana manjirshem imeresu B | 1o |

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=ZVZD-R-A,; prlstupljeno [25.05.2017.]

U 2015. godini drustvo Zvijezda d.d. ostvaruje dobitak u iznosu od 39.160.119 kn, $to je vece
u odnosu na 2014. godinu za 1.513.458 kn. Poslovni rashodi dru$tva smanjeni su u 2015.
godini te iznose 769.019.879 kn. Ostala sveobuhvatna dobit drustva iznosi 28.925.982 kn, te
na kraju 2015. godine drustvo ima ukupnu sveobuhvatnu dobit u iznosu od 10.234.137 kn.
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4.3. Analiza financijskih izvjestaja pomoéu skupina pokazatelja

Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti — prikazuju koliko je drustvo uspjesno u podmirenju svojih

kratkoro¢nih obveza.

Tablica 13. Pokazatelji likvidnosti

NAZIV POKAZATELJA 2014 2015. ';‘fgg:;‘::: pritrﬂ?:ne
TRENUTNA LIKVIDNOST 0,0045  0,0055 0,0010,  23,0056%
UBRZANA LIKVIDNOST 12650  0,6272 -0,6378  -50,4192%
TEKUCA LIKVIDNOST 2,7386]  3,1028 03642  13,2985%
FINANCIJSKA LIKVIDNOST 0,7231  0,6869 00363  -5,0148%

Izvor: izrada autora

Pokazatelj trenutne likvidnosti prikazuje koliko je neko poduzece sposobno da u ovom
trenutku podmiri svoje tekuc¢e obveze. Ovaj pokazatelj u 2015. godini iznosi 0.0055 $to nije
zadovoljavajuéa razina trenutne likvidnosti. Navedeno zna¢i da druStvo tek 0,55% svojih
tekucih obveza podmiruje iz novca. U odnosu na prethodnu 2014. godinu pokazatelj trenutne
likvidnosti je veci za 23,0056%. Rezultat tog povecanja jest Sto je poduzece u 2015. godini

smanjilo svoje kratkoro¢ne obveze, dok je iznos novca porastao za vise od 100.000 kn.

Pokazatelj ubrzane likvidnosti u 2015. godini iznosi 0,6272 §to je manje za 0,6378 u
odnosu na prethodnu godinu. Ova razina pokazatelja takoder nije zadovoljavajuca, te znaci da
druStvo nema brzo unovcive imovine koliko ima kratkoro¢nih obveza, te na taj nacin nema

normalno odrzivu likvidnost.

Koeficijent tekuée likvidnosti pokazuje omjer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza
nekog poduzeca, odnosno ukazuje na pokrivenost kratkoro¢nih obveza kratkoro€nom
imovinom poduzeca. Ovaj pokazatelj likvidnosti treba biti ve¢i od 2, §to znac¢i da poduzece
treba imati najmanje dvostruko viSe kratkotrajne imovine u odnosu na njegove kratkoro¢ne
obveze. U 2015. godini ovaj pokazatelj drustva Zvijezda d.d. iznosi 3,1028 §to predstavlja
zadovoljavajuéu razinu tekuce likvidnosti drustva. u odnosu na prethodnu 2014. godinu,

pokazatelj tekuce likvidnosti drustva je veci za 13,2985%. Razlog povecanja ovog pokazatelja
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jest taj sto je poduzece u 2015. godini imalo danih zajmova povezanim poduzetnicima, i to u

vrijednosti 311.325 kn.

Koeficijent financijske stabilnosti predstavlja omjer dugotrajne imovine i kapitala uvecanog
za dugoroc¢ne obveze, te govori koliko se dugotrajne imovine pokriva iz dugoro¢nih izvora.
Prema navedenom, ovaj pokazatelj bi trebao biti manji od 1 upravo zbog toga $to poduzece
treba dio svoje kratkotrajne imovine pokrivati iz dugoro¢nih izvora. U 2015. godini ovaj
pokazatelj iznosi 0,6869 S§to znaci da je likvidnost druStva na zadovoljavajucoj razini. Isto
tako, u 2015. godini ovaj je pokazatelj manji za 5,018%, S§to je posljedica pada vrijednosti

dugotrajne imovine, odnosno pad vrijednosti dugotrajne materijalne imovine.

Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduZenosti daju informacije o strukturi kapitala poduzeca, prikazuju nacine

financiranja njegove imovine, te ukazuju na visoku zaduZenost poduzeca.

Tablica 14. Pokazatelji zaduZenosti

NAZIV POKAZATELJA 2014. 2015. ﬁfgﬁ:ﬁ;:: p;ﬁ?gﬂe
KOEFICIUENT ZADUZENOSTI 0,1939  0,1811 -0,0129 -6,629%
KOEFICIJENT VLASTITOG FINANCIRANJA 0,8061  0,8189 0,0129 1,595%
KOEFICIJENT FINANCIRANJA 0,2406)  0,2211 -0,0195 -8,004%
STUPANJ POKRICA | 12923 1,3699 0,0776 6,005%
STUPANJ POKRICA II 13829  1,4550 0,0730 5,280%
POKRICE TROSKOVA KAMATA 7,4322 6,9302 -0,5020 -6,755%
FAKTOR ZADUZENOSTI 05135  0,4439 -0,0606]  -13,560%]

Izvor: izrada autora

Koeficijentom zaduZenosti stavljaju se u omjer ukupne obveze poduzeca i njegova ukupna
imovina, te pokazuje koli¢inu imovine financiranu iz tudih izvora. U 2015. godini ovaj
pokazatelj iznosi 0,1811, odnosno 18,11%, Sto znaci da drustvo nije prezaduzeno. U odnosu

na prethodnu 2014. godinu, ovaj pokazatelj je manji za 6,629%.

Koeficijent vlastitog financiranja pokazuje udio imovine financirane iz vlastitih izvora

(glavnice). Ovaj pokazatelj iznosi 0,8189 (81,89%) §to znaci da drustvo veéi dio imovine
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financira iz vlastitih izvora. U odnosu na 2014. godinu, koeficijent vlastitog financiranja je
veéi za 1,595%. U 2015. godini poduzece nije imalo dugoro¢nih obveza prema kreditnim

institucijama.

Koeficijent financiranja pruza iste rezultate kao i prethodna dva pokazatelja, odnosno
ukazuje na pokrivenost ukupnih obveza glavnicom poduzeéa. U 2015. godini iznosi 0,2211

Sto znaci da drustvo slabije koristi financijsku polugu. U 2014. godini ovaj pokazatelj je bio

veci za 8,094%.

Stupanj pokric¢a I pokazuje koliko se dugotrajne imovine pokriva sa glavnicom. Smatra se
da bi dugotrajna imovina trebala biti u potpunosti pokrivena glavnicom poduzeca, §to 1 jest

slu¢aj kod drustva Zvijezda d.d.

Stupanj pokri¢a IT pokazuje koliko se dugotrajne imovine pokriva sa glavnicom uve¢anom
za dugorocne obveze, te on iznosi 1,4559 (145,59%) u 2015. godini. U odnosu na prethodnu

godinu ovaj je pokazatelj veci za 5,280%.

Pokric¢e troSkova kamata prikazuje omjer dobiti prije oporezivanja i troskova kamata, te
ukazuje na to koliko su puta kamate pokrivene iznosom dobiti prije oporezivanja. U 2015.
godini ovaj pokazatelj iznosi 6,9302. Vrijednost ovog pokazatelja treba biti $to veca, §to znaci

da je zaduzenost poduze¢a manja.
Faktor zaduZenosti u 2015. godini iznosi 0,4439, §to znaci da drustvo nije prekomjerno
zaduzeno, odnosno da mu treba manje od godinu dana da pokrije postojece obveze ako se

poslovanje nastavi s jednakim pozitivnim rezultatima.

Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti predstavljaju mjeru angaziranosti imovine i Stupanj njenog

iskoriStavanja, te su povezani s pokazateljima likvidnosti i pokazateljima profitabilnosti.
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Tablica 15. Pokazatelji aktivnosti

Apsolutna Stopa
NAZIV POKAZATELJA 2014. 2015. promjena promjene
KOEFICIJENT OBRTA UKUPNE IMOVINE 0,6775 0,6386 -0,0389 -5,741%
KOEFICIJENT OBRTA KRATKOTRAINE IMOVINE 1,8009 1,5880 -0,2129 -11,823%
KOEFICIJENT OBRTA POTRAZIVANJA 3,8324 7,7499 3,9175 102,222%
TRAJANJE NAPLATE POTRAZIVANJA U DANIMA 95,2412 47,0973 -48,1438 -50,549%
KOEFICIJENT OBRTA ZALIHA 7,6541 7,8173 0,1632 2,133%
DANI VEZIVANJA 47,6869 46,6911 -0,9957 -2,088%

Izvor: izrada autora

Koeficijent obrta ukupne imovine pokazuje koliko se puta ukupna imovina druStva obrne
tijekom jedne godine, odnosno pokazuje koliko je poduzece uspjeSno u koriStenju svoje
imovine s ciljem stvaranja prihoda. U 2015. godini ovaj koeficijent iznosi 0,6386 §to znaci da
drustvo ostvaruje 0,6386 kn prihoda na uloZenu jednu kunu imovine. U odnosu na 2014.

godinu, ovaj se pokazatelj smanjio za 5,741%.

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine pokazuje koliko se puta kratkotrajna imovina
poduzeca obrne tijekom jedne godine, odnosno pokazuje koliko je poduzece uspjesno u
koristenju svoje kratkotrajne imovine s ciljem stvaranja prihoda. U 2015. godini ovaj
koeficijent iznosi 1,5880 Sto znaci da drustvo ostvaruje 1,5880 kn prihoda na ulozenu jednu
kunu kratkotrajne imovine. U odnosu na 2014. godinu, ovaj se pokazatelj smanjio za
11,823%.

Koeficijent obrta potrazivanja pokazuje koliko neko poduzeée ostvari prihoda od prodaje
na jednu ulozenu kunu u potrazivanja, te u 2015. iznosi 7,7499, §to je znatno vece u odnosu
na prethodnu 2014. godinu. Poduzece u 2015. godini ima znatno manje potrazivanja prema
povezanim poduzetnicima (14.036.970 kn), dok je ta vrijednost u prethodnoj godini iznosila
vise od 100.000.000 kn.

Trajanje naplate potraZivanja jest pokazatelj koji prikazuje prosje¢an broj dana potrebnih
za naplatu potrazivanja drustva, koji u 2015. godini iznosi 47,09 dana, §to je manje za 48 dana

u odnosu na 2014. godinu.
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Koeficijent obrta zaliha pokazuje koliko neko poduzeée ostvari prihoda od prodaje na jednu
ulozenu kunu u zalihe, te u 2015. iznosi 7,8173. u odnosu na 2014. godinu ovaj je pokazatelj
veéi za 2,133%. Zalihe poduzecéa u 2015. godini smanjene su za vise od 10.000.000 kn, $to je

prvenstveno rezultat smanjenja proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda.

Dani vezivanja ukazuju na podatak o prosjecnom broju dana potrebnih za prodaju zaliha, koji

u 2015. godini iznosi 46,6911 dana, te je manji u odnosu na prethodnu godinu za 2,088%.

Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti mjere koliko je neko poduzece sposobno da ostvari odredenu razinu

dobiti u odnosu na prihode, imovinu i glavnicu poduzeca.

Tablica 16. Pokazatelji profitabilnosti

NAZIV POKAZATELJA 2014. 2015. ';‘fgr‘::f::: pr%tr?]?;e
NETO MARZA PROFITA 0,0509  0,0575 0,0066  12,872%
BRUTO MARZA PROFITA 0,0616  0,0703 0,0087  14,065%
NETO RENTABILNOST IMOVINE 0,0345  0,0367 0,0022 6,302%
BRUTO RENTABILNOST IMOVINE 0,0417] 0,049 0,0031 7.517%
RENTABILNOST VLASTITOG KAPITALA 0,0358  0,0369 0,0011 3,017%

Izvor: izrada autora

Neto marza profita prikazuje odnos neto dobit uvecanu za kamate i ukupnih prihoda te
govori koliko se neto dobiti uve¢ane za kamate ostvaruje po jedinici ukupnih prihoda
poduzeca. U 2015. godini ovaj pokazatelj iznosi 0,0575 Sto znaci da drustvo ostvaruje 5,75 kn
neto dobiti na 100 kn prihoda. U odnosu na prethodnu godinu ovaj pokazatelj je veci za
12,872%, Sto je rezultat povecanja neto dobiti u 2015. godini. U 2015. godini vrijendost

kamata takoder je porasla.

Bruto marza profita pokazuje zarade drustva u odnosu na promet koji ostvaruje, odnosno na
ostvareni prihod. Vrijednost ovog pokazatelja u 2015. godini iznosi 0,0703, odnosno 7,03%
prihoda. Niska vrijednost ovog pokazatelja upucuje na cinjenicu da se drustvo odlucilo
povecati profitabilnost povecanjem obujma. U 2014. godini ovaj pokazatelj je bio manji za

14,065%.
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Neto rentabilnost imovine prikazuje odnos neto dobit uvecanu za kamate i ukupne imovine
te govori koliko se neto dobiti uvecane za kamate ostvaruje po jedinici ukupne imovine
poduzeéa. Ovaj pokazatelj u 2015. godini iznosi 0,0367 Sto znaci da drustvo ostvaruje 3,367

kn neto dobiti uve¢anu za kamate na ulozenih 100 kn imovine.

Bruto rentabilnost imovine predstavlja mjeru povrata na dug i na glavnicu poduzeéa, te
pokazuje ostvarenu zaradu prije kamata i poreza u odnosu na jedinicu ukupne imovine. ovaj

pokazatelj u 2015. godini iznosi 0,0449 te je veéi u odnosu na prethodnu godinu za 7,517%.
Rentabilnost vlastitog kapitala pokazuje koli¢inu dobiti prije oporezivanja (neto dobiti) koja
se ostvaruje na temelju uloZene glavnice. U 2015. godini ovaj pokazatelj iznosi 0,0369 Sto

znaci da drustvo ostvaruje 3,69 kn na 100 kn ulozene glavnice.

Pokazatelji ekonomic¢nosti

Pokazatelji ekonomicnosti prikazuju odnos prihoda i1 rashoda te se racunaju na temelju
podataka iz racuna dobiti 1 gubitka. Oni pokazuju koli€inu prihoda koji se ostvaruju po

jedinici rashoda

Tablica 17. Pokazatelji ekonomic¢nosti

NAZIV POKAZATELJA 2014. 2015, ﬁfcfﬁ:,uet:Z pritnc;?:‘ne
EKONOMICNOST UKUPNOG POSLOVANIJA 1,0563 1,0640 00077  0,725%
EKONOMICNOST POSLOVANJA 1,0438 1,0518 0,0080|  0,765%
EKONOMICNOST FINANCIRANJA 24717 2,1801]  -0,2916] -11,796%

Izvor: izrada autora

Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja jest pokazatelj koji prikazuje da li je, i koliko, ukupno
poslovanje nekog poduzea ekonomicno, stavljaju¢i u odnos ukupne prihode i ukupne
rashode. U 2015. godini ekonomi¢nost ukupnog poslovanja iznosi 1,0640 Sto znaci da druStvo
ostvaruje 1,0640 kn prihoda na jednu kunu rashoda. U odnosu na prethodnu godinu, ovaj

pokazatelj je veci za 0,725%.
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Ekonomic¢nost poslovanja pokazuje koliko jedinica prihoda od prodaje poduzeée ostvaruje
na jedinicu rashoda od prodaje. Tako je u 2015. godini ovaj pokazatelj bio 1,0518 sto je vece

za 0,765% u odnosu na 2014. godini, te ukazuje da drustvo posluje s dobiti.

Pokazatelj ekonomic¢nosti financiranja u 2015. godini iznosi 2,1801 $to znaci da drustvo u

toj godini ostvaruje 2,1801 kn financijskih prihoda po jednoj kuni financijskog rashoda.

Pokazatelji investiranja

Pokazatelji investiranja predstavljaju mjeru pomocu kojoj se utvrduje koliko je neko poduzece

uspjesno u ulaganju u obicne dionice.

Tablica 18. Pokazatelji investiranja

NAZIV POKAZATELJA 2014, 2015. 'g‘fgr‘::f::: pr%tr?]?:ne
DOBIT PO DIONICI (EPS) 375,5016|  390,5074 15,0958 4,020%
ODNOS CIJENE | DOBITI PO DIONICI (PIE) 51132 4,9155 01976 -3,865%
UKUPNA RENTABILNOST DIONICE 0,156 0,2034 0,0079 4,020%

Izvor: izrada autora

Dobit po dionici pokazuje koliko se neto dobiti ostvaruje po jednoj dionici. U 2015. godini

ona 1znosi 390,5974 kn $to je vece za 4,020% u odnosu na prethodnu godinu.
Odnos cijene i dobiti po dionici pokazuje koliko je trziSte spremno platiti za svaku kunu
zarada godisnje te priblizan broj godina koji bi bio potreban da se vrati investicija kroz neto

dobit, te ono u 2015. godini iznosi 4,9155.

Ukupna rentabilnost dionice pokazuje iznos neto dobiti koji se ostvari u odnosu na trzisnu

cijenu dionice, te ona u 2015. godini iznosi 0,2034.
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Tablica 19. IzvjeStaj o novéanom tijeku drustva Zvijezda d.d. 31. prosinca 2015.

2015. godina 2014. godina
tisuca kune tisuca kune

NOVEANI TUEK OD POSLOVNIH AKTIVNOST!
Dobit prije poreza 49.745 47.081
Uskladenje dobiti
Amortizacija 16.010 17.444
Dobit /gubitak od prodaje osnovnih sredstava (596) {1.625)
Dobit / gubitak od prodaje financiske imovine - (48)
Vrijednosno uskladenje ulaganja 2.963 -
Vrijednosno uskladenje potraZivanja 1.309 2.162
Financijski prihodi {18.288) (18.092)
Financijski rashodi 8.389 7.319
NovEani tijek prije usklada za promjene radnog kapitala 59.532 54,240
Promjena zaliha 9.518 (655)
Promjena potraZivanja 120.091 (45.804)
Promjena obveza prema dobavljaéima (8.380) (41.503)
Promjena ostale kratkotrajne imovine (5.160) 28
Promjena ostalih kratkoroénih obveza 11.344 1.186
NOVEANI TIJEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI 186.945 {32.508)
Plac¢eni porez (10.742) (6.534)
Placene kamate {2.784) (3.180)
NETO NOVCANI TUEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI 173.419 (42.222)
NOVEANI TUEK OD INVESTICUSKIH AKTIVNOSTI
Primitak od prodaje nekretnina, postrojenja i opreme 1.303 2.454
Povecanje nekretnina, postrojenja i opreme (11.915) (4.427)
Povecanje dugorocnih ulaganja (45) {2.957)
Promjena dugoronih financijskih ulaganja - 104
Povecanje kratkorofnih financijskih ulaganja (161.507) 20.999
Primljene kamate 15.396 18.198
NETO HOUGM@II TUEK OD INVESTICIISKIH AKTIVNOSTI (156.768) 34371
NOVEAN! TIJEK OD FINANCLSKIH AKTIVNOSTI
Priljev od dugoroénih kredita - 23
Odljev za dugorotne kredite (7.250) (7.228)
Odljev od kratkorognih kredita {9.194) 9.194
Priljev od kratkoroénih zajmova 7 (44)
NETO NOVEANI TUEK OD FINANCUSKIH AKTIVNOSTI (16.439) 1.945
UKUPNI NETO NOVEANI TUEK 212 [S.WE;I
Novac i noviani ekvivalenti na pocetku razdoblja 798 6.704
Movac i novéani ekvivalenti na kraju razdoblja 1.010 798
Smanjenje novca i novéanih ekvivalenata 212 {5.906)

Izvor: www.rgfi.hr; pristupljeno [25.05.2017.]

Kao $to prikazuje Tablica 19, ukupni neto nov¢ani tijek u 2015. godini iznosi 212 tisu¢a kuna,
dok je u 2014. godini taj iznos bio negativan te iznosi — 5.906.000 kn. Rezultat za navedene
iznose jest Sto poduzeée u 2015. godini ima puno vise primitaka iz poslovnih aktivnosti od

poslovnih izdataka, $to nije slucaj u 2014. godini. Prvenstveno je to zbog potraZivanja, obveza
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prema dobavljacima te zbog zaliha. Neto novcani tijek od investicijkih aktivnosti u 2015.
godini je negativan S§to zna¢i da poduzece investira svoj novac. Tijekom 2015. godine
poduzeée je investiralo vise od 11.093.000 kn, i to najviSe za opremu i modernizaciju
proizvodnje majoneze. Neto novcani tijek od financijskih aktivnosti takoder je negativan, Sto
znaci da poduzecée vraca sredstva za koja se zaduzilo. Prvenstveno se to odnosi na kratkoro¢ne

kredite koji su imali dospijece u svibnju 2015. godine.

Tablica 20. Pokazatelji analize izvjeStaja o novéanom tijeku

NAZIV POKAZATELJA 2014. 2015. 'S‘fj%“::: pr%tnﬂ?:ne
NOVCANO POKRICE KAMATA 44416 | 22,2845 26,7261 | -601,724%
NOVCANO POKRICE TEKUCIH OBVEZA -0,2359 1,0330 1,2689 | -537,998%
NOVCANO POKRICE UKUPNIH OBVEZA 01671 |  0,7395 0,0066 | -542,593%
POVRAT NOVCA NA ULOZENU IMOVINU 00195 |  0,1485 0,1681 | -860,079%

Izvor: izrada autora

Nov¢ano pokri¢e kamata jest pokazatelj koji govori koliko su puta rashodi za kamate
pokriveni nov€anim tijekom iz poslovnih aktivnosti. U 2014. godini ovaj pokazatelj je
negativan, dok u 2015. godini iznosi 22,2845 $to znaci da su rashodi za kamate pokriveni

22,2845 puta nov¢anim tijekom iz poslovnih aktivnosti.

Novcano pokrice tekudih obveza jest pokazatelj koji prikazuje koliko puta novcani tijek iz
poslovnih aktivnosti pokriva iznos teku¢ih obveza, te on u 2015. godini iznosi 1,0330,
odnosno 1,0330 puta. U 2015. godini poduzete ima manje kratkoro¢nih obveza prema
povezanim poduzetnicima, te manje obveza prema dobavlja¢ima. Takoder, poduzece u 2015.

godini nema kratkoroc¢nih kredita, koji su u 2014. godini iznosili 16.444.753 kn.
Novéano pokri¢e ukupnih obveza u 2015. iznosi 0,7395 §to znaci da je 73,95% ukupnih
obveza pokriveno nov€anim tijekom iz poslovnih aktivnosti. Poduzec¢e u 2015. godini nema

kratkoro¢nih bankarskih kredita niti zajmova.

Povrat novca na uloZenu imovinu u 2015. godini iznosi 0,1485 §to znaéi da dru$tvo na

jednu kunu uloZene imovine ostvaruje povrat od 0,1485 kn.

40



5. ZAKLJUCAK

U ovom zavrSnom radu obradena je tema analize financijskih izvjeStaja pomocu skupina
pokazatelja na primjeru drustva Zvijezda d.d. Financijski izvjeStaji jesu rezultat
racunovodstvenog procesa putem kojeg se prikupljaju i obraduju svi podaci vezani za nastale
poslovne promjene u nekom poduzeéu, tj. oni predstavljaju zavr§nu fazu raCunovodstvenog
procesa. Analiza financijskih izvjeStaja vrlo je vazna, kako za interne tako i za eksterne
korisnike. Prvenstveno je bazirana na upravljanje 1 odlucivanje o poslovanju poduzeca, te se

preko financijskih informacija donose o odluke o investiranju, kreditiranju i sl.

Na temelju prikazanih rezultata izraCunatih pokazatelja, moZze se zakljuciti da drustvo
Zvijezda d.d. nema normalno odrzivu likvidnost §to pokazuje koeficijent ubrzane likvidnosti
koji nije na zadovoljavajucoj razini (0,6272). Osim navedenog, drustvo tek 0,55% svojih
teku¢ih obveza podmiruje iz novca, Sto takoder nije zadovoljavajua razina trenutne
likvidnosti. Koeficijent tekuce likvidnosti drustva iznosi 3,1028 §to upucuje na ¢injenicu da je
drustvo Zvijezda d.d. likvidno, odnosno da ono ima najmanje dvostruko viSe kratkotrajne
imovine u odnosu na njegove kratkoroéne obveze. Financijska stabilnost drustva takoder je na
zadovoljavajucoj razini, te govori da drustvo dio svoje kratkotrajne imovine pokriva iz
dugoroénih izvora. Sto se ti¢e analize zaduZenosti drustva, pokazatelji ukazuju da drustvo nije
prezaduzeno. Tako drustvo ima 18,11% imovine koja je financirana iz tudih izvora, te 81,89%
imovine financira iz vlastitih izvora. Nadalje, rezultati analize pokazuju da je ekonomi¢nost
poslovanja drustva na zadovoljavajucoj razini, Sto zna¢i da ono ostvaruje vecu koli¢inu
prihoda u odnosu na koli¢inu rashoda. Sto se ti¢e analize izvjestaja o novéanom tijeku, prema
prikazanim rezultatima mozZe se zakljuéiti da druStvo pokriva 1,0330 puta tekuée obveze
novCanim tijekom iz poslovnih aktivnosti, te da je 73,95% ukupnih obveza pokriveno

novc¢anim tijekom iz poslovnih aktivnosti.

Prema navedenom, mozZe se zakljuciti kako je poslovanje drustva Zvijezda d.d. uspjesno i
sigurno, uz zadovoljavaju¢u razinu tekuce likvidnosti i profitabilnosti, niskim stupnjem
zaduzenosti, te Visokom razinom ekonomi¢nosti. Zvijezda d.d. predstavlja drustvo kojeg
karakteriziraju duga tradicija poslovanja i bogato iskustvo, Sto ¢e zajedno s uspjeSnim

poslovnim rezultatima, znacajno pridonijeti jo§ boljem poslovanju drustva u buduénosti.
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SAZETAK

Osnovna svrha analize financijskih izvjestaja jest utvrditi financijsko stanje i kretanje drustva,
te na taj nacin donositi ispravne i kvalitetne poslovne odluke. Financijski izvjeStaji
predstavljaju zavrSnu fazu raCunovodstvenog procesa, te sadrze Sve nastale poslovne
promjene tijekom odredenog obracunskog razdoblja. Analiza financijskih izvjestaja vrlo je
vazna, kako za interne tako i za vanjske korisnike financijskih izvjestaja, kojima ¢e kvalitetne
financijske informacije biti podloga poslovnom odlu¢ivanju i upravljanju. U ovom zavr§nom
radu analizirani su financijski izvjeStaji drustva Zvijezda d.d. Zagreb pomocu skupina
pokazatelja. Na temelju provedene analize moze se zakljuciti da drustvo posluje uspjesno i

sigurno, uz zadovoljavajucu razinu tekuce likvidnosti i nisku zaduzenost.

Kljucne rijeci: financijski izvjestaji, pokazatelji, analiza.

SUMMARY

The basic purpose of financial analysis is to determin the financial state and movement of the
societs, and acordingly make good decisions. Financial reports represent the final stage of the
accounting process, they contain business changes during a certan accoutnig period. Analysis
of financial reports is very important, for internal and external users of financial reports, for
whom quality financial reports will be a base during business decisions and menagement. In
this final report analysed the financial reports of ,,Zvijezda d.d. Zagreb®. On the basis of
analysis we can determinate that Zvijezda d.d. Zagreb is operating sucessfully and safely,

with satisfiying levels of liquidity and debt.

Key words: financial reports, indices, analysis.
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