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1. UVOD

1.1. Predmet i problem rada

Poslovanje svakog poduzeca zahtjeva, osim samog vodenja i upravljanjem svim poslovnim
procesima, te adekvatno sastavljanje poslovnih knjiga, posebno financijskih izvjestaja. Zbog
Cega su financijski izvjestaji za poslovanje poduzeéa vazna? U prvom redu ona prikazuju
financijsko "zdravlje" promatranog poduzeca u promatranoj financijskoj godini koja je
usporedena sa onom prethodnom. Takvi podaci koriste menadzmentu kako bi mogli donositi
odredene poslovne odluke u buduénosti. Ipak, takvi podaci su vazni i investitorima i npr.
mogucim poslovnim partnerima koji prikazuju koliko poduzeée uspjes$no posluje na ciljnom
trziStu. Pri tome takvi podaci trebaju biti istiniti, jer ukoliko se pokazu neistiniti, tesko

izgradeni imidZ poduzeca se u vrlo kratkom roku izgubi.

Potreba za sastavljanjem istinitih financijskih izvjes¢a sve viSe dobiva na znacaju, posebno
nakon mnogih racunovodstvenih prevara. Upravo nakon takvih prevara su takva poduzeca

prestala postojati. I u tome se vidi snaga i vaznost financijskih izvjestaja.

Hrvatska gradevinska poduzeéa su do 2008. godine bila gotovo prezaposlena. Gradilo se i
radilo punom parom. Onda je, posebno gradevinski sektor, snazno zahvatila globalna
financijska kriza. Kriza je stopirala sve projekte, pa su mnoga gradevinska poduzeca propala i
nisu mogla naplatiti svoja potraZivanja. Ono S$to se posebno tesko odrazilo na gradevinski
sektor je i trajanje krize koja je gotovo trajala 6-7 godina §to je vrlo dugo razdoblje
"prezivljavanja". To mnoga gradevinska poduzeca nisu uspjela prezivjeti pa su ili likvidirana,

ili otisli u stecaj, ili kupljena od nekog veéeg gradevinskog poduzeca.

Kao predmet ovog istrazivanja je komparativna analiza uspjeSnosti poduzecéa iz gradevinskog
sektora. Problem istrazivanja je vezan uz procjenu i usporedbu uspjesnosti poslovanja
odabranih poduzeéa iz gradevinskog sektora kroz razdoblje od 2011. do 2014. godine. Za
promatrana gradevinska poduzeca su Dalekovod d.d., Viadukt d.d. i Tehnika d.d..



1.2. Cilj rada

Cilj ovog rada je prikazati na primjeru analize uspjeSnosti odabranih poduzeéa iz
gradevinskog sektora, vaznost sastavljanja financijskih izvjestaja. Takoder, vazno je i

pogledati kakvo je stanje medu najznacajnijim poduze¢ima gradevinskog sektora u Hrvatskoj.

1.3. Metode rada

Odgovaraju¢im metodama i tehnikama financijske analize procijenila se poslovna uspjesnost
poduzeca,te ih se rangiralo s obzirom na ostvarene poslovne rezultate. U radu su se Koristile
sljede¢e znanstvene metode: metoda deskripcije, metoda analize i sinteze, metoda

komparacije, metoda eksplanacije, te metode specifi¢ne za financijsku analizu.

1.4. Struktura rada

Rad je podijeljen na pet poglavlja. Prvo poglavlje uvodno opisuje predmet, cilj i metode rada.
Drugo poglavlje teorijski obraduje regulatorni okvir za financijsko izvjestavanja i sastavljanje
financijskih izvjestaja. U tom se poglavlju opisuje zakonsko uredenje, bilanca, racun dobiti 1
gubitka, izvjestaj o novcanim tokovima i promjenama kapitala, te raunovodstvene politike,
izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti 1 biljeSke uz financijske izvjestaje. Trece poglavlje
obraduje metode i tehnike financijske analize gdje su opisane horizontalna i vertikalna
analiza, te pokazatelji poslovanja. Cetvrto poglavlje obraduje prakti¢nu analizu uspjesnosti
poslovanja odabranih poduzeca iz gradevinskog sektora. Za promatrana poduzeca su odabrani
Dalekovod d.d., Viadukt d.d., te Tehnika d.d.. U tom su poglavlju prikazani njihovi osnovni
podaci, horizontalna i vertikalna analiza, kao 1 analiza putem pokazatelja. Peto poglavlje ¢ini
zaklju¢na razmatranja rada. Na kraju rada se nalazi popis koriStene literature, te popis slika,

tablica i grafova.



2. REGULATORNI OKVIR ZA FINANCIJSKO IZVJESTAVANJE |
FINANCIJSKI IZVJESTAJI

2.1. Zakonsko uredenje financijskog izvjeStavanja

Financijski izvjestaj prikazuje financijski polozaj i uspjesnost poduzeca, iz kojega se vide
informacije o imovini poduzeca, obvezama, kapitalu, prihodima, rashodima, nov¢anim
tokovima. Velika je meduovisnost izmedu odjela raCunovodstva i financija, zbog toga §to se
financijski izvjeStaji i podatci iz financijskih izvjeStaja upotrebljavaju kod raCunanja
financijskih pokazatelja, budu¢ih vrijednosti, ¢ime utje€u na donoSenje poslovnih odluka.

Zbog toga je potrebno dobro poznavati i analizirati financijske izvjestaje.
U Hrvatskoj postoji niz propisa kojim su zakonski regulirani temeljni financijski izvjestaji, a
neki vazniji od njih su:

- Zakon o racunovodstvu!

- Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja®

- Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja®

- Medunarodni standardi financijskog izvjeStavanja

- Registar godisnjih financijskih izvjestaja*

Zakon o racunovodstvu definira racunovodstvo poduzetnika, razvrstavanje poduzetnika i
grupa poduzetnika, knjigovodstvene isprave i poslovne knjige, popis imovine i obveza,
primjenu standarda financijskog izvjeStavanja i tijelo za donoSenje standarda financijskog
izvjeStavanja, godiSnje financijske izvjestaje i konsolidaciju godisnjih financijskih izvjestaja,
izvjestaj o placanjima javnom sektoru, reviziju godiSnjih financijskih izvjestaja i godi$njeg
izvjeScéa, sadrzaj godiSnjeg izvjesca, javnu objavu godisnjih financijskih izvjestaja i godi$njeg

izvjescéa, Registar godi$njih financijskih izvjestaja te obavljanje nadzora.’

! Narodne novine, (2015.): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 134.

2 Narodne novine, (2015.): Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja, Narodne novine d.d.,
Zagreb, broj 96.

% Narodne novine, (2015.): Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 86.

4 Narodne novine, (2011.): Registar godisnjih financijskih izvjestaja, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 126.

® Narodne novine, (2015.): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 134., ¢lanak 1.



Godisnje financijske izvjestaje prema ¢lanku 19. stavak 1. Zakona o ra¢unovodstvu Cine:

izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca),
- racun dobiti i gubitka,

- izvjestaj 0 ostaloj sveobuhvatnoj dobiti,

- 1zvjestaj o novCanim tokovima,

- izvjeStaj o promjenama kapitala,

- biljeske uz financijske izvjestaje.

Prema Zakonu o racunovodstvu ¢lanak 5. poduzetnici se dijele na: mikro, male, srednje i
velike. Pri tome mikro poduzetnici su oni koji ne prelaze grani¢ne pokazatelje u dva od
sljedeca tri uvjeta: ukupna aktiva 2.600.000,00 kuna, prihod 5.200.000,00 kuna, te prosjecan
broj radnika tijekom poslovne godine 10 radnika.®

Mali poduzetnici su oni koji nisu mikro poduzetnici i ne prelaze grani¢ne pokazatelje u dva
od sljedeca tri uvjeta: ukupna aktiva 30.000.000,00 kuna, prihod 60.000.000,00 kuna,

prosje¢an broj radnika tijekom poslovne godine 50 radnika.’

Srednji poduzetnici su oni koji nisu ni mikro ni mali poduzetnici i ne prelaze grani¢ne
pokazatelje u dva od sljede¢a tri uvjeta: ukupna aktiva 150.000.000,00 kuna, prihod
300.000.000,00 kuna, prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine 250 radnika.®

Veliki poduzetnici su poduzetnici koji prelaze grani¢ne pokazatelje u najmanje dva od tri

uvjeta od srednjih poduzetnika.’®

U tablici 1. je prikazana klasifikacija obveznika po veli¢ini ovisno o primjeni MSFI ili HSFI.

® Narodne novine, (2015.): Zakon o raéunovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 134., ¢lanak 2.
" Narodne novine, (2015.): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 134., ¢lanak 3.
8 Narodne novine, (2015.): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 134., ¢lanak 4.
® Narodne novine, (2015.): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 134., ¢lanak 5.



Tablica 1. Klasifikacija obveznika po veli¢ini ovisno o primjeni MSFI/HSFI

Klasifikacija obveznika po veli¢ini Primjena MSFI/HSFI
Vel_lke_l poduzeca i poduzecéa ¢iji vrijednosni papiri MSEI/MRS
kotiraju na burzama
Obveznici koji sami odaberu da ¢e primjenjivati MSEI/MRS
MSFI
Qbyevzn.lm koji izraduju konsolidirane financijske MSEI/MRS
izvjestaje
Mikro, mala i srednja poduzeca HSFI

Izvor: Prilagodeno prema: Ramljak, B.: Stanje i perspektive razvoja financijskog izvjeStavanja za mala i srednja
poduzeca u Hrvatskoj, 2009.,
https://bib.irb.hr/datoteka/457116.B._Ramljak_Financijsko_izvjestavanje_za SME.doc, 22.08.2016.

U tablici 1 su prikazane razli¢ite klasifikacije obveznika po veli¢ini s obzirom na primjenu
MSFI/HSFI. Veliki poduzetnici, kao i poduzetnici €iji vrijednosni papiri kotiraju na burzama
ili se spremaju za uvrStenje na organizirano trziSte vrijednosnih papira, imaju obvezu
primjene MSFI, ukljucuju¢i i MRS u sastavljanju i prezentiranju financijskih izvjestaja.
Mikro, mali i srednji poduzetnici su duzni sastavljati i prezentirati godiSnje financijske

izvjestaje primjenom HSFI.
Korisnici financijskih izvjestaja prema Spremi¢u®® se dijele na razne kriterije od kojih su
najcesce izdvajaju:

- vanjski i unutarnji korisnici, te

- korisnici s izravnim financijskim interesom kao i korisnici s neizravnim financijskim

interesom.
Spremi¢!! navodi najvaznije vanjske korisnike financijskih izvjestaja:

- sadasnji i potencijalni investitori odnosno dionicari te sadasnji i potencijalni vjerovnici

(banke 1 druga poduzeca),

- vladine institucije (porezne uprave, itd.),

10 Spremi¢, 1. (2003.): Ratunovodstvo, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str.48.
11 Spremié, 1. (2003.): Ratunovodstvo, Hrvatska zajednica raunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str.48.



- ostale vladine i nevladine institucije (komisija za vrijednosne papire, nacionalne
banke, drZavna tijela za planiranje i proracun, burze, profesionalne udruge racunovoda

1 financijskih analiticara), te

- ostale skupine (financijski savjetnici, revizorska poduzeca, sindikati i zaposlenici

poduzeca 1 opca javnost).

Unutarnji korisnik financijskih izvjeStaja je menadZment na svim razinama odgovornosti i

odlucivanja. U tablici 2. su prikazani obveznici popunjavanja odredenih vrsta izvjestaja.

Tablica 2. Obveznici popunjavanja odredenih vrsta izvjestaja

Vrsta izvjestaja Mikro Mali Srednji javnog interesa
Bilanca X X X X
Racun dobiti i gubitka X X X X
Biljeske uz financijske izvjestaje X X X X
Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti - X
Izvjestaj o nov¢anim tokovima - ; X X
Izvjestaj o promjenama kapitala - ; X X

Izvor: Narodne novine, (2015.): Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja, Narodne novine
d.d., Zagreb, broj 96.

Prema Pravilniku o strukturi i sadrzaju godiSnjih financijskih izvjestaja, veliki poduzetnici i
subjekti od javnog interesa su duzni popunjavati sve vrste izvjeStaja. Mikro i mali poduzetnici
trebaju popunjavati bilancu, ra¢un dobiti i gubitka, te biljeSke uz financijske izvjestaje.
Srednji poduzetnici prema tom Pravilniku su duzni popunjavati sve izvjeStaje osim izvjeStaja

o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti.*2

Glavni zadatak raGunovodstva prema Zager i ostalima’® neophodne za upravljanje
poduzecem, je prikupljanje i obrada podataka financijske prirode te prezentiranje tako
dobivenih informacija zainteresiranim korisnicima. Zbog toga su financijska izvjesc¢a zavrsna
faza racunovodstvenog procesiranja podataka i pojavljuju se kao nosioci racunovodstvenih

informacija.

12 Narodne novine, (2015.): Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja, Narodne novine d.d.,
Zagreb, broj 96., ¢lanak 1.1 2.

13 Zager, K.; Mami¢ Sader, 1; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjeStaja, Masmedia, Zagreb,
str.41.

Veliki i subjekti od




Cilj financijskog izvjeStavanja je informiranje zainteresiranih korisnika o financijskom
polozaju poduzeéa kao i o uspjesnosti poslovanja.’* Informirati korisnike zna¢i prezentirati im
sve relevantne i1 istovremeno pouzdane racunovodstvene informacije u obliku i sadrzaju
prepoznatljivom i razumljivom osobama kojima su namijenjene. Na slici 1. je prikazana

struktura financijskih izvjestaja kakvu navodi Viduci¢.

Financijski izvjestaji

|
| | | | | |

Racun dobiti Izvjestaj o Izvjestaj o Biljeske uz
Bilanca i novéanom promjenama financijska
gubitka tijeku kapitala izvjeséa

Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

Slika 1. Financijski izvjestaji

Izvor: Viduéi¢, Lj. (2006.): Financijski menadZment, RRIF Plus, Zagreb, str.341.

2.2. Bilanca

Bilanca je izvjestaj koji putem vrijednosnog iskaza imovine (aktiva), te kapitala i obveza
(pasiva) na odredeni datum prikazuje financijski poloZaj, stanje imovine kao i stanje vlastitog
i tudeg kapitala (obveza) na dan sastavljanja bilance.’® Aktiva i pasiva imaju uvijek jednaku
vrijednost, te osim $to daju informacije o imovini, kapitalu i obvezama, u pasivi se vidi i
rezultat poslovanja kao i ukupni vlastiti kapital. Pokazuje i knjigovodstvenu vrijednost
drustva. U njoj se obavezno prikazuju i usporedni podaci za prethodno obracunsko razdoblje.
Na taj se nadin upotrebljava nacelo vremenske povezanosti bilanénih pozicija.'® Zavrino
stanje prethodne godine treba odgovarati pocetnom stanju tekuce godine osim ukoliko zbog
ispravaka za vrijeme promjene racunovodstvenih politika ili ispravaka pogreSaka dode do

prekida ovog nacela, kada se treba navesti obavljene promjene u biljeskama.

14 Belak, V. i ostali (2011.): Ra¢unovodstvo poduzetnika, RRiF, Zagreb, str.54.
15 Belak, V. (2002.): Osnove profesionalnog ra¢unovodstva, Veleugiliste u Splitu, Split, str.37.
16 Belak, V. (2002.): Osnove profesionalnog ra¢unovodstva, Veleugiliste u Splitu, Split, str.37.



Bilanca prema Belaku'” predstavlja ra¢unovodstveni prikaz stanja i strukture imovine i njenih
izvora promatranog subjekta u odredenom trenutku, tj. na odredeni dan, izrazenih u

financijskim terminima.

Aktiva 1 pasiva kako je prethodno navedeno, uvijek trebaju biti jednake tj. u ravnotezi.

Potrebno je vidjeti Sto spada sve pod aktivu, odnosno pod pasivu.
Aktiva bilance obuhvaéa:'®

- PotrazZivanja za upisani, a neuplaceni kapital kojeg €ine dionice i udjeli kupljeni od

poduzeca na kredit.

- Dugotrajna imovina je imovina koja se pretvara u nov¢ani oblik za vrijeme duze od
jedne godine, pri ¢emu moze biti nematerijalna, materijalna i financijska imovina kao i

dugorocna potrazivanja.

- Kratkotrajna imovina je ona imovina koja se moze pretvoriti u novcani oblik u
razdoblju kra¢em od jedne godine, gdje spadaju novac, kratkorofna potrazivanja,

kratkoro¢na financijska imovina 1 zalihe.

- Placéeni troskovi buduceg razdoblja i nedospjela naplata prihoda ¢ine imovinu koja se
ne moze smjestiti ni u kratkotrajnu ni u dugotrajnu imovinu. Upotrebljava se za
evidenciju unaprijed plac¢enih troskova buduceg razdoblja i prihode koji se nisu mogli

fakturirati, za koje poduzeée ima pravo ostvariti.

Imovina kojom poduzece raspolaze i koju kontrolira ima svoje porijeklo, tj. izvore iz kojih je
nabavljena. Prema vlasniStvu izvore imovine dijeli se na vlastite i tude. Vlastite izvore ¢ine
kapital ili glavnica, dok tude obveze. Prema roku dospijeca razlikuju se: kratkoro¢ni izvori
(kratkorocne obveze), dugoroc¢ni izvori (dugoroéne obveze), te trajni izvori (kapital ili

glavnica).'®

Kratkorocne obveze su one obveze koje se trebaju podmiriti u roku do godine dana. Na
primjer to su obveze prema dobavlja¢ima za nabavljeni materijal, robu i sl., obveze za
izvrSene usluge, primljeni kratkoro¢ni krediti s rokom otplate kra¢im od godine dana,

emitirani kratkoroc¢ni vrijednosni papiri, itd.

17 Belak, V. (2006.): Profesionalno radunovodstvo, Zgombié i partneri, Zagreb, str.48.
18 Belak, V. i ostali (2011.): Ra¢unovodstvo poduzetnika, RRiF, Zagreb, str.149.
19 Belak, V. i ostali (2011.): Ra¢unovodstvo poduzetnika, RRiF, Zagreb, str.149.



Dugorocne obveze su one obveze koje dospijevaju na naplatu u roku duljem od jedne godine
te ¢ine na primjer obveze za primljene dugorocne kredite od banaka ili drugih financijskih

institucija kao i obveze po emitiranim obveznicama.

Kapital je vlastiti izvor imovine i s aspekta dospijeca trajni izvor. On se stvara ulaganjem
vlasnika kod osnivanja poduzeca, ali se moze povecati putem dodatnih ulaganja vlasnika sa
zaradom (zadrzana dobit). Za razliku od povecanja kapitala na smanjivanje kapitala utjecu
raspodjele vlasnicima i ostvareni gubitak poslovanja.?® U normalnim uvjetima poslovanja
vlasnici ne mogu povuci svoj ulog, osim ako dode do likvidacije kada se ukupna imovina
dijeli izvorima, gdje se prvo podmiruju obveze prema kratkorocnim izvorima, potom

dugoro¢nim izvorima, te na kraju ostaje dio imovine koji pripada vlasnicima.

Za kvalitetnu ocjenu financijskog poloZzaja vrlo je vazno znati navedene temeljne oblike

imovine kao i temeljne elemente izvora takve imovine.

2.2.1. Imovina

Imovina, prema Zageru? ¢ini ekonomske resurse od kojih poduzeée moze ostvariti odredene
ekonomske koristi. Imovina se uobiCajeno sistematizira i u izvje$éu prikazuje prema
pojavnom obliku i prema funkciji koju obavlja u poslovhom procesu, odnosno vremenu

moguée transformacije u novéani oblik. Imovinu Zager dijeli na dvije temeljne grupe:
- kratkotrajnu (obrtna imovina), te
- dugotrajnu (fiksna imovina)

Kratkotrajnu imovinu ¢ini onaj dio ukupne imovine za koji se ofekuje da ¢e se pretvoriti u
novcani oblik u razdoblju kracem od jedne godine. Kod definiranja kratkotrajne imovine

ukljuéuje se i kriterij normalnoga trajanja poslovnog procesa.??

Dugotrajna imovina je onaj dio ukupne imovine poduzeca koji duZe ostaje vezan u

postojecem obliku i koji se postepeno pretvara u novac u tijeku vise obrac¢unskih razdoblja, tj.

u razdoblju duzem od godinu dana.?®

20 Belak, V. i ostali (2011.): Racunovodstvo poduzetnika, RRiF, Zagreb, str.150.

2l Zager, K.; Mamié¢ Sader, 1; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb,
str.48.

22 7ager, K.; Mamié Sacer, L; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb,
str.48.

2 7ager, K.; Mamié Sacer, L; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb,
str.48.



Podjela imovine na dugotrajnu i kratkotrajnu je osnovna, ali ne i dovoljna. Zato se navedeni
temeljni oblici imovine dalje dijele na nekoliko osnovnih pod oblika.?* Na slici 2. su prikazani

oblici kratkotrajne imovine.

Kratkotrajna imovina

|
| | | |

Novac PotraZivanja Fl.nanc.USka Zalihe
imovina
- U banci - od kupaca - dani kratkoro¢ni - sirovina i
- u blagajni - od zaposlenih krediti materijala
- od drzave - kupljeni vrijed. - proizvodnje
- ostala potrazivanja papiri - gotovih proizvoda
- dani depoziti i - trgovacke robe
kaucije
- ostalo kratko.
ulaganja

Slika 2. Oblici kratkotrajne imovine

Izvor: Zager, K.; Mami¢ Sacer, I.; Sever, S.; Zager,L. (2008.): Analiza financijskih izvjeitaja, Masmedia,
Zagreb, str.53.

Novac je tekuca ili kratkotrajna imovina. U tu skupinu ulazi gotovina u blagajni, novac na

ziro-racunu, na deviznom rac¢unu, izdvojena novcana sredstva za isplatu ¢ekova i akreditiva 1

sl.%

Financijska imovina su prema Zager i ostalima®® plasmani novca na rok kraéi od jedne
godine. Pri tome se plasman novca kao kratkotrajna financijska imovina ponajprijerealizira

davanjem kredita drugim poduzeé¢ima i kupnjom kratkoro¢nih vrijednosnih papira.

Zalihe su materijalni oblik tekuée imovine. Kao najéesce oblike zaliha Zager i ostali?” navode:
zalihe materijala, zalihe proizvodnje, nedovrSenih proizvoda, zalihe gotovih proizvoda i
zalihe trgovacke robe. U skupinu zaliha isti autori svrstavaju isplacene predujmove za nabavu

ovog oblika imovine.

24 7ager, K.; Mamié Sacer, L; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb,
str.48.

% Vujevic, 1. (2005.): Financijska analiza u teoriji i praksi, Ekonomski fakultet, Split, str.86.

% Zager, K.; Mamié¢ Sader, 1; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb,
str.54.

217ager, K.; Mami¢ Sacer, L; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb,
str.54.
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Dugotrajna imovina je onaj dio imovine koji se pretvara u novéani oblik u razdoblju duzem
od jedne godine. Za potrebe sastavljanja bilance uobicajeno se prikazuje u Cetiri osnovna pod
oblika, a to su: materijalna imovina, nematerijalna, financijska imovina i dugotrajna

potrazivanja. Oblici dugotrajne imovine prikazani su na slici 3.

Dugotrajna imovina

Materijalna Nematerijalna Financijska Potrazivanja
- zemljiSta, Sume - osnivacki izdaci - dani krediti dep. - prodaja na kredit
- zgrade - izdaci za istrazivanje i i kaucije - od povezanih
- postrojenja i razvoj - vrijed. papiri poduzeca
oprema - patenti, licence - dug. depoziti kod - ostala potrazivanja
- alati, uredski i - koncesije banaka
pogon. inventar - goodwill i sl. - ostalo dugoro¢.
- vozila itd. ulaganje

Slika 3. Oblici dugotrajne imovine

Izvor: Zager, K.; Mami¢ Sacer, I.; Sever, S.; Zager,L. (2008.): Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia,
Zagreb, str.54.

Dugotrajna materijalna imovina je dio imovine koji ima materijalni, fizicki oblik. Nju ¢ine:
prirodna bogatstva (zemljiSta, Sume), zgrade, oprema, postrojenja, transportna sredstva,
namjestaj, krupni alati i s1.?8 Dio je stalne imovine koja nema materijalni, dodirljivi oblik, ali
od koje poduzeéa ocekuju neku ekonomsku korist koja ¢ine specificna ulaganja poput

osnivackih izdataka, izdataka za istrazivanje i razvoj, patente, licence, koncesije, goodwill i sl.

Financijsku imovinu Zager i ostali®® definiraju kao oblik imovine koji nastaje ulaganjem
slobodnih nov¢anih sredstava na rok duzi od jedne godine. Takav oblik imovine je vidljiv kod
ulaganja novca u dugorocne vrijednosne papire kao i posudivanja novca, tj. davanjem kredita
gospodarskim subjektima. Kod toga nastaje odredena naknada, koja se zove kamata ili

dividenda.

28 7ager, K.; Mami¢ Sader, L; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb,
str.54.
29 Zager, K.; Mamié¢ Saer, L; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb,
str.55.
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Potrazivanja u dugotrajnoj imovini se prema Zager i ostalima®® odnose na potraZivanja od
kupaca za prodanu robu na kredit duzi od godine dana te na potrazivanja od povezanih

poduzeca. Takva se imovina nalazi u prijelaznom obliku izmedu stvari i novca.

2.2.2. Obveze i kapital

Imovina kojom poduzece raspolaze i kojom upravlja ima porijeklo, put i nacin ulaska u
poduzece. Izvori imovine su fizicke i pravne osobe koje ulazu imovinu u poduzece, tj.
vlasnici, ostala poduzeca, banke i druge financijske institucije, gradani itd. Nabavljanjem
imovine od odredenih izvora stvaraju se obveze prema vlasnicima takve imovine. One se
sastoje u davanju novéane protuvrijednosti ili uveéanju vrijednosti ulozene imovine.3! Ovisno
0 tome tko je ulozio imovinu u poduzece, sam vlasnik ili neki drugi gospodarski subjekt,
izvori imovini dijeli se prema vlasni$tvu na: vlastite izvore (kapital ili glavnica) i tude izvore
(obveze). Prema roku dospijeCa razlikuju se kratkoro¢ni izvori (kratkorocne obveze),

dugoroéni izvori (dugoro¢ne obveze) i trajni izvori (kapital ili glavnica).3?

Naknada za koristenje imovine iz vlastitih izvora ovisi 0 ostvarenom rezultatu. Ukoliko nema
dobiti u pravilu se dionicarima ne isplac¢uje dividenda. Nasuprot tome, za upotrebu imovine iz

tudih izvora treba se platiti kamata bez obzira na to je li ostvarena dobit ili gubitak.

Kratkoro¢ne obveze ¢ine one obveze koje je potrebno podmiriti u kra¢em roku, tj. u roku koji
nije duzi od godinu dana, koju ¢ine obveze prema dobavljac¢ima za nabavljeni materijal, robu 1
sl., obveze za izvrSene usluge, primljeni kratkoro¢ni krediti s rokom otplate kra¢im od godine
dana, emitirani kratkoro¢ni vrijednosni papiri, itd. Iznos i struktura takvih obveza vazne su za

ocjenu i odrzavanje likvidnosti i vodenje financijske politike.

Dugoro¢ne obveze Cine sve obveze koje dospijevaju na naplatu u roku duljem od jedne
godine. NajceS¢e su to obveze za primljene dugorocne kredite od banaka ili drugih

financijskih institucija te obveze po emitiranim obveznicama.

30 Zager, K.; Mami¢ Sacer, I.; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb,
str.55.

81 Vidugi¢, Lj. (2006.): Financijski menadzment, RRIF Plus, Zagreb, str.343.

32 Belak, V. (2006.): Profesionalno ratunovodstvo, Zgombi¢ i partneri, Zagreb, str.57.
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Razlika izmedu ukupne imovine i ukupnih obveza Cini vlasnicku glavnicu, tj. Kkapital
poduzeca. Belak®® navodi kako je to rezidualna vrijednost koja ovisi od veli¢ine imovine i
veli¢ine obveza, te se definira poslije Sto se iz ukupne imovine podmire sve obveze poduzeca.
Kapital poduzeca ¢e se povecati ukoliko je poslovanje uspje$sno odnosno zadrZzavanjem
odredene dobiti. Takav dio kapitala rezultat je pozitivnih financijskih rezultata i ako se ne

raspodijeli vlasnicima ostaje u druStvu, namijenjen razvoju drustva.

2.3. Racun dobitka i gubitka

Racun dobiti i gubitka prema Belaku i Vudri¢u prikazuje prihode i rashode, kao i financijski
rezultat poduzeca koji je ostvaren u odredenom razdoblju. Najvaznija razlika bilance naspram
racunu dobiti 1 gubitka je Sto bilanca prikazuje stanje imovine i njenih izvora u odredenom
danu, dok racun dobiti i gubitka prikazuje financijski rezultat koji je ostvaren u nekom
vremenskom razdoblju. Pri tome Belak i Vudri¢®* navode kako se ra¢unom dobiti i gubitka

utvrduje uspjesnost poslovanja poduzecéa u promatranom razdoblju.

Racun dobitka i gubitka banke, kao temeljni financijski izvjestaj prema Filipovicu®
predstavlja iskaz ostvarenih prihoda, rashoda i financijskog rezultata u odredenom

vremenskom razdoblju.

Za razliku od bilance koja prikazuje financijski polozaj u odredenom vremenskom trenutku,
ra¢un dobiti i gubitka prema Belaku®® prikazuje aktivnosti poduzeéa u odredenom razdoblju.
Osnovni kategorijalni elementi ovog izvjestaja jesu prihodi, rashodi i njihova razlika dobit ili

gubitak.

Prihodi 1 rashodi u racunu dobiti 1 gubitka prikazani su prema aktivnostima iz kojih proizlaze

na:¥’
- poslovne prihode/rashode,

- financijske prihode (i nerealizirane dobitke) / financijske rashode (i nerealizirane
gubitke).

33 Belak, V. (2006.): Profesionalno ra¢unovodstvo, Zgombié i partneri, Zagreb, str.58.

34 Belak V.; Vudri¢, N. (2012.): Osnove suvremenog raéunovodstva, BelakExcellens d.o.o., Zagreb, str.35.

3 Filipovi¢, 1. (2011.): Ratunovodstvo financijskih institucija, Skripta, Sveu¢iliste u Splitu, str.168.

% Belak, V. i ostali (2011.): Ra¢unovodstvo poduzetnika, RRiF, Zagreb, str.65.

37 Pai¢ Cirié, M.; Rakijasi¢, J.; Slovinac, 1.; Zaloker, D. (2010.): Racunovodstvo trgovackih druStava — prema
HSFI i MSFI, TEB poslovno savjetovanje, Zagreb, str.101.
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Financijski rezultat ¢ini razliku izmedu prihoda i rashoda, zato takav rezultat moze biti dobit
ili gubitak, ovisno o iznosima prihoda i rashoda prikazanim u promatranom obracunskom
razdoblju racuna dobiti i gubitka.

Pozicije racuna dobitka i gubitka ¢ine:*®

ukupni prihodi,

- ukupni rashodi,

- dobit ili gubitak prije oporezivanja,

- porez na dobit ili gubitak,

- dobit ili gubitak nakon oporezivanja (neto dobit).

Belak prihode dijeli na poslovne i financijske prihode. Poslovni prihodi nastaju prodajom
proizvoda 1 usluga na trziStu. Financijski prihodi nastaju ulaganjem novc¢anih sredstava u

vrijednosne papire, davanje kredita i sl..*

Rashode ¢ini smanjenje ekonomskih koristi kroz obracunsko razdoblje u obliku smanjenja
sredstava ili stvaranja obveza, zbog ¢ega se smanjuje kapital. Kao i prihodi rashodi mogu biti

redovni te poslovni i financijski.

Para¢ navodi kako se poslovni rashodi odnose na troskove sadrZane u prodanim proizvodima i
uslugama i opce troSkove poslovanja. Financijski rashodi nastaju uglavnom kao posljedica

kori$tenja tudih izvora sredstava (kamate, te¢ajne razlike, itd.).*

2.4. Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti je novim promjenama Zakona o ra¢unovodstvu
uvedeno u godisnje financijske izvjestaje. Ovaj je 1zvjestaj dio racuna dobiti 1 gubitka, te su
obveznici popunjavanja ovog izvjeStaja obveznici primjene MSFI-a odnosno veliki
poduzetnici i subjekti od javnog interesa. Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti se sastoji

od:*

- dobiti ili gubitka razdoblja,

% Vujevié, I. (2005.): Financijska analiza u teoriji i praksi, Ekonomski fakultet Split, Split, str.94.

3% Belak, V. i ostali (2011.): Radunovodstvo poduzetnika, RRiF, Zagreb, str.151.

40 Para¢, B. (2008.): Poduzetnicko ratunovodstvo i financijsko izvjestavanje, M.E.P. Consult, Zagreb, str.89.

41 Narodne novine, (2015.): Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja, Narodne novine d.d.,
Zagreb, broj 96.
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ostaloj sveobuhvatnoj dobiti/gubitka prije poreza,

porez na ostalu sveobuhvatnu dobit razdoblja,

neto ostala sveobuhvatna dobit/gubitak,

sveobuhvatna dobit/gubitak razdoblja

2.5. Izvjestaj o novéanom toku

Izvjestaj o nov€anom toku je jedan od temeljnih financijskih izvjestaja, koji pokazuje nov¢ane
tokove. Prema HSFI 1, izvjestaj o nov€anom toku pokazuje priljev i odljev novca i nov¢anih
ekvivalenata za vrijeme odredenog obracunskog razdoblja.*? Ovaj izvjestaj daje moguénost
utvrdivanja trenutno raspolozivih sredstava, jer prostoji vremenski nesklad izmedu prihoda i

primitaka, te rashoda i izdataka.

Primici i izdaci novca dijele se u tri vrste aktivnosti: poslovne, investicijske i financijske
aktivnosti. Poslovne aktivnosti Zager i ostali*® definiraju kao glavne aktivnosti poduzeéa koje
stvaraju prihod i1 koje u osnovi imaju najznacajniji utjecaj na financijski rezultat poduzeca,

dobit ili gubitak.
Najznacajniji primjeri nov&anih primitaka i izdataka iz poslovnih aktivnosti su:**
- novcani primitci na osnovi prodaje robe ili pruzanja usluga,
- novcani primitci od provizija i naknada,
- novcani primitci od osiguravajuceg drustva,
- novcani izdaci dobavljacima za isporuc¢enu robu/usluge,
- novcani izdaci zaposlenima i za racun zaposlenih,
- novcani izdaci vezani uz porez na dobit,

- novcani izdaci za premije osiguranja.

42 Gulin, D.; Mami¢ Sacer, 1. i ostali (2008.): Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja, Hrvatska
zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, Sveu¢iliSna tiskara d.o.o., Zagreb, str.66.

43 Zager, K.; Mami¢ Sacer, L.; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvje3taja, Masmedia, Zagreb,
str.79.

4 Zager, K.; Mami¢ Sacer, I.; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb,
str.83.
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Izvjestaj o novéanom toku prema Zager i ostalima*® mozZe biti sastavljen prema direktnoj ili
indirektnoj metodi. Prema direktnoj metodi ukupni primici i ukupni izdaci novca razvrstavaju
se prema poslovnim aktivnostima, dok se kod indirektne metode poslovne aktivnosti ne
prikazuju kao bruto primici i kao bruto izdaci, nego se neto dobit ili gubitak uskladuje za
u¢incima transakcija nenovéane prirode. Isti autori navode kako je najbolje koristenje direktne

metode jer je ona razumljivija za ve¢inu korisnika.

2.6. Izvjestaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjeni kapitala €ini sastavni dio temeljnih financijskih izvjestaja. Prikazuju se
promjene koje su se na glavnici dogodile izmedu dva obracunska razdoblja, tj. promjene u
kapitalu koje su se dogodile izmedu tekuce i prethodne godine, njihov rast ili pad.*® Cesto se

ovaj izvjestaj povezuje s bilancom i ra¢unom dobiti i gubitka.

Ovaj izvjestaj prikazuje promjene kapitala koje su se dogodile na svim dijelovima kapitala.
Promjene u kapitalu mogu biti visestruke, dok kvaliteta takvih promjena nije jednaka. Na
primjer nije jednaka kvaliteta ukoliko se kapital povecao kao rezultat pozitivnog financijskog

rezultata ili je razlog rasta kapitala revalorizacija.*’

Izvjestaj o promjenama kapitala prema Belaku®® prikazuje promjene svih komponenata

kapitala izmedu dvaju datuma bilance 1 to:
- uloZenog kapitala,
- zaradenog kapitala i
- izravne promjene u kapitalu.

Ovaj izvjestaj je vazan jer daje informacije menadzmentu za provodenje strategije razvoja i
politike raspodjele dividendi. VazZnost izvjeStaja o promjenama kapitala je prikaz promjene
neto vrijednosti poduzecéa, gdje se u biljeSkama uz financijska izvjeséa navodi razlog rasta ili

pada vlasni¢ke glavnice.

45 7ager, K.; Mami¢ Sacer, I.; Sever, S.;Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb,
str.85.

4 Zager, K.; Mami¢ Sacer, I.; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb,
str.87.

47 Gulin, D.; Mami¢ Sacer, 1. i ostali (2008.): Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja, Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Sveucilisna tiskara d.o.o0., Zagrebstr.63.

8 Belak, V. (2009.): Ratunovodstvo dugotrajne materijalne imovine, Belakexcellens d.0.0., Zagreb, str.40.

16



2.7. Racunovodstvene politike i biljeSke uz financijske izvjeStaje

Biljeske uz financijske izvjestaje sluze za pojasSnjavanje podataka iz financijskih izvjestaja.
Trebaju prikazivati sve podatke koje su vazne za bolje razumijevanje poslovanja poduzeca, a
ne vide se putem financijskih izvje$¢a. Zadatci biljeski uz financijske izvjestaje prema Gulin i

Zager® su:

- dati informacije o temelju za sastavljanje financijskih izvjeStaja 1 odredenim

racunovodstvenim politikama,

- informiranje prema zahtjevima Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja
(MSFI) koje nisu prikazane u bilanci, izvjeStaju o dobiti, izvjeStaju o promjenama
glavnice ili izvjestaju o nov€anom toku,

- dati dodatne informacije koje nisu prikazane u bilanci, izvjestaju o dobiti, izvjeStaju o

promjenama glavnice ili izvjeStaju o nov€anom toku, ali su vazne za razumijevanje

bilo kojeg od spomenutih.

* Gulin, D.; Zager, L. (2010.): Ra¢unovodstvo, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, Zagreb,
str.68.
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3. METODE | TEHNIKE FINANCIJSKE ANALIZE

Kako bi se obavila kvalitetna financijska analiza poslovanja poduzeca, potrebno je koristiti
odgovaraju¢e metode i tehnike. Medu najcesée koristenim metodama i tehnikama financijske

analize su horizontalna i vertikalna analiza, te analiza putem financijskih pokazatelja.

3.1. Horizontalna analiza

Horizontalna analiza je analiza postotne promjene pozicija u financijskim izvjestajima kroz
duze vremensko razdoblje.>® To je postupak odredivanja postotka poveéanja / smanjenja
vrijednosti neke pozicije financijskih izvjestaja u sukcesivnim vremenskim razdobljima u

odnosu na bazno razdoblje.

Vaznost ovakve analize je u tome da se na eventualna negativna kretanja pravovremeno
intervenira 1 pri tome izbjegnu eventualni gubici, odnosno poveca korist za poduzece.
Investitori usporeduju financijske izvjestaje iz vise razdoblja pri ¢emu kretanja usporeduju s
kretanjima drugih poduze¢a kako bi na taj nac¢in minimizirali rizik pri odabiru u koje ¢e

poduzeée ulagati, tj. odaberu investiciju koja ée im donijeti najveéi povrat.>

Kod izrade horizontalne analize najée$¢e se koriste indeksi (bazni, verizni) te linijski
grafikoni za analizu smjera performansi. Promjene pozicija u izvje$¢ima mogu se prikazati u
apsolutnom ili relativnom iznosu. Kako bi se promjena prikazala u relativnom iznosu
upotrebljavaju se bazni ili verizni indeksi.> Ako se upotrebljavaju bazni indeksi prvo se
odredi bazna godina, na nacin da se svakoj stavci koja se analizira kroz tu godinu doda ponder
100. Poslije toga se stavke iz drugih godina prikazuju kao postotne vrijednosti u odnosu na
baznu godinu. Za baznu godinu se uzima pocetna godina iz promatranog razdoblja. Ako se
promjene stavki prikazuju temeljem veriznih indeksa, bazna godina se mijenja pa baznu

godinu ¢ini ona godina koja upravo prethodi godini sa kojom se usporeduje.

Najve¢i problemi kod izrade horizontalne analize su: inflacija, promjene u politici

bilanciranja, promjene obraCunskog sustava kod izrade i predoCenja izvjeS€a 1 sve ostale

promjene koje izvje$éa ¢ine neusporedivim.>

*0 Pervan, I. (2007./2008.): Menadzersko racunovodstvo, skripta, Split

51 Zager, K.; Mamié Sacer, 1.; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb,
str.160.

52 Belak, V. i ostali (2011.): Racunovodstvo poduzetnika, RRiF, Zagreb, str.81.

%3 Vuyjevi¢, 1. (2005.): Financijska analiza u teoriji i praksi, Ekonomski fakultet Split, Split, str.91.
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Vazna varijabla u horizontalnoj analizi je vrijeme jer se usporedivanjem elemenata
financijskih izvjestaja izmedu dva ili vise razdoblja donosi zakljucak o kretanju pojave kroz
odredeno razdoblje zbog cega se mogu definirati problemati¢na podrucja poslovanja. U
nastavku je prikazana formula pomocu kojih se izracunava apsolutna promjena te postotak

promjene.
Apsolutna promjena = Iznos tekuée godine - 1znos prethodne godine

Postotak promjene = (( Iznos tekuée godine / Iznos prethodne godine) - 1) * 100

3.2. Vertikalna analiza

Vertikalna analiza prikazuje postotni udjel svake stavke financijskog izvjestaja u odnosu na
odgovarajuéi zbroj.>* Najéeséa analiticka sredstva su strukturni financijski izvjestaji. Takva
sredstva su korisna kod usporedbe s drugim poduze¢ima, te kod usporedivanja podataka

jednog poduzec¢a kada je u gospodarstvu prisutna inflacija.

Vertikalna analiza omogucava uvid u strukturu financijskih izvjesStaja. Iz usporednih
izvjeStaja za vertikalnu analizu bilan¢nih pozicija moze se uociti kako se kre¢u odnosi medu
pozicijama tijekom vremena.>® Takvi bilan¢ni odnosi odraz su politike poslovanja i politike

investiranja.

Najcesce se kod bilance ukupna aktiva 1 pasiva izjednacavaju sa 100, te se izracunavaju udjeli
pojedinih elemenata koji ¢ine aktivu i pasivu, dok se kod racuna dobiti i gubitka najcesce

ukupni prihodi ili prihodi od prodaje izjednacavaju sa 100.

Zager i ostali®® navode kako su strukturni financijski izvjestaji koji se temelje na bilanci u

usmjereni na dva aspekta:

- na izvore kapitala poduzec¢a, koji mogu biti kratkoro¢ne obveze, dugorotne obveze i

vlastiti izvori, te

- na iznos ukupnog kapitala poduzeca uloZzenog u tekuca, fiksna ili ostala sredstva, kao i

kombinacija tih ulaganja.

% Belak, V. i ostali (2011.): Rac¢unovodstvo poduzetnika, RRiF, Zagreb, str.85.

%5 Vujevié, 1. (2005.): Financijska analiza u teoriji i praksi, Ekonomski fakultet Split, Split, str.102.

5 Zager, K.; Mami¢ Sager, L; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb,
str.182.
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3.3. Pokazatelji poslovanja

Pokazatelj je racionalni ili odnosni broj, $to podrazumijeva kako se jedna ekonomska veli¢ina
stavlja u odnos (dijeli se) s drugom ekonomskom veli¢inom. Financijski pokazatelji, s

obzirom na vremensku dimenziju, u osnovi se mogu podijeliti na dvije skupine.

Pokazatelje se obi¢no promatra kao nositelje informacija koje su potrebne za upravljanje
poslovanjem 1 razvojem poduzece. Dakle, pokazatelji se formiraju i raCunaju upravo zbog
toga kako bi se stvorila podloga potrebna za dono$enje odredenih odluka. Ovisno od toga koje
se odluke Zele donositi naglasava se vaznost pojedinih tipova (vrsta) pokazatelja. Zager i

ostali®’ navode slijedeée skupine financijskih pokazatelja:

- pokazatelji likvidnosti - mjere sposobnost poduzec¢a da podmiri svoje dospjele

kratkoro¢ne obveze,
- pokazatelji zaduZenosti - mjere koliko se poduzeée financira iz tudih izvora sredstava,
- pokazatelji aktivnosti - mjere kako efikasno poduzece upotrebljava svoje resurse,

- pokazatelji ekonomic¢nosti - mjere odnos prihoda i rashoda, tj. pokazuju koliko se

prihoda ostvari po jedinici rashoda,

- pokazatelji profitabilnosti - mjere povrat uloZenog kapitala, §to se smatra najviSom

upravljackom djelotvornoscu,
- pokazatelji investiranja - mjere uspjesnost ulaganja u obic¢ne dionice.

Pokazatelji ekonomicCnosti, profitabilnosti i investiranja zapravo su pokazatelji uspjesnosti
(efikasnosti) poslovanja. Suprotno tome, pokazatelji aktivnosti se smatraju i pokazateljima
sigurnosti 1 pokazateljima uspje$nosti. Naime, koeficijent obrtanja sredstava s jedne strane
znacajno utjece na likvidnost i1 financijsku stabilnost, a s druge strane direktno utjeCe i na
rentabilnost poslovanja. Kriteriji sigurnosti i uspjeSnosti u kratkom su roku, u pravilu,

suprotstavljeni. Ipak, dugoro¢no gledano sigurnost uvjetuje uspjesnost, i obrnuto.

57 Zager, K.; Mami¢ Saéer, L; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb,
str.249.
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3.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti se utvrduju na temelju podataka obuhvacenih u bilanci. Uobicajeni
pokazatelji likvidnosti su koeficijenti: trenutne likvidnosti, ubrzane likvidnosti, tekuce

likvidnosti i financijske stabilnosti.>®

Tablica 3. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelj Brojnik Nazivnik
koeficijent trenutne likvidnosti novac kratkoroéne obveze
koeficijent ubrzane likvidnosti novac + potraZivanja kratkoro¢ne obveze
koeficijent tekuce likvidnosti kratkotrajna imovina kratkoroéne obveze
koeficijent financijske stabilnosti dugotrajna imovina kapital + dugoro¢ne obveze

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

Sodan®® navodi kako koeficijent trenutne likvidnosti iskazuje sposobnost poduzeéa u
podmirivanju kratkoro¢nih obveze pomoc¢u novca. Pri tome treba voditi raCuna kako se moze
dogoditi uplata znacajne svote novca kada se vrsi provjera §to moze pokazivati probleme

likvidnosti poduzeca, a da to nije sluca;.

Obicno se isti¢e kako koeficijent ubrzane likvidnosti ne bi trebao biti manji od jedan te kako
koeficijent tekuce likvidnosti ne bi trebao biti manji od dva. Suprotno tome, koeficijent
financijske stabilnosti uvijek treba biti manji od jedan. Smanjenje koeficijenta financijske
stabilnosti, za razliku od ostalih pokazatelja likvidnosti, pozitivna je tendencija, $to znaci
kako se u tom slucaju likvidnost i financijska stabilnost povecava jer se sve manji dio
glavnice 1 dugoro¢nih obveza koristi za financiranje dugotrajne, a sve veci dio koristi se za
financiranje kratkotrajne imovine. Jednostavnije re¢eno, ukoliko se koeficijent financijske
stabilnosti smanjuje, to znac¢i kako dolazi do povecanja neto radnog kapitala (razlike

kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza), te je pri tome stanje likvidnosti zadovoljavajuce.

58 Zager, K.; Zager, L. (1999): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.176.
% Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, Interna skripta, Predavanja 7, Ekonomski fakultet Split,
Split, str.5.
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3.3.2. Pokazatelji zaduzenosti

Najces¢i pokazatelji zaduzenosti koji se formiraju na temelju podataka iz bilance su
koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja, koeficijent financiranja, pokrice
troSkova kamata, te faktor zaduzenosti. Zbog statickog karaktera bilance ti pokazatelji
nazivaju se jo$ 1 pokazateljima staticke zaduzenosti. Oni pokazuju strukturu kapitala poduzeca
na odredeni dan (datum bilance). Pri tome se pod strukturom kapitala razumije odnos

vlastitog kapitala (glavnice) i tudeg kapitala (obveza).®

Tablica 4. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelj Brojnik Nazivnik
koeficijent zaduzenosti ukupne obveze ukupne imovina
koeficijent vlastitog financiranja glavnica ukupna imovina
koeficijent financiranja ukupne obveze glavnica
pokrice troskova kamata dobit prije poreza i kamata kamate
faktor zaduzenosti ukupne obveze zadrzana dobit + amortizacija

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

Pokazatelj zaduzenosti radi se temeljem podataka iz racuna dobiti I gubitka. Koeficijent
zaduZenosti prikazuje u kolikoj se mjeri imovina financira pomocu tudih, dok koeficijent
vlastitog financiranja iz vlastitih izvora. Najbolje je da udio kapitala u izvorima sredstava
bude 50%, Sto upucuje na to kako poduzetnik nije prekomjerno zaduzen. Koeficijent
financiranja prikazuje odnos ukupnih obveza i glavnice. Ako je pokazatelj financiranja veci
od jedan znaci kako poduzece intenzivnije upotrebljava multiplikator glavnice. Pokazatelj
pokri¢e troskova kamata ukazuje koliko puta su troskovi kamata pokriveni ostvarenim
iznosom bruto dobiti. Povecanje tog pokri¢a znaci smanjenje zaduZenosti. Prema tome, u
ovom slucaju na temelju povecanja pokrica troSkova kamata moguce je zakljuciti da dolazi do
smanjenja zaduzenosti. Faktor zaduzenosti pokazuje koliko godina treba kako bi se podmirile
postojece obveze, ukoliko poslovanje nastavi s jednakim poslovnim rezultatima. Grani¢na
mjera je najcesce pet godina, te ako poduzetnik tada ne uspijeva podmiriti postojece obveze iz

zadrzane dobiti i amortizacije tada je prekomjerno zaduzen.5!

60 Zager, K.; Zager, L. (1999): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.177.
61 Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, Interna skripta, Predavanja 7, Ekonomski fakultet Split,
Split, str.6.
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3.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazateljima aktivnosti koji se utvrduju na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i

gubitka obi¢no se smatraju koeficijenti obrta imovine i pripadajuéi dani vezivanja.5?

Tablica 5. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelj Brojnik Nazivnik
koeficijent obrta ukupne imovine ukupni prihod ukupna imovina
I_<oef|pljent obrta kratkotrajne ukupni prihod kratkotrajna imovina
imovine
koeficijent obrta potrazivanja prihod od prodaje potrazivanja
trajanje naplate potrazivanja u broj dana u godini (365) koeficijent obrta potraZivanja

danima

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

Koeficijent obrta ukupne imovine prikazuje koliko novc¢anih jedinica prihoda poduzece
ostvari na jednu novc¢anu jedinicu imovine. Potrebno je da je vrijednost ovog pokazatelja sto
veca. Koeficijent obrta kratkotrajne imovine prikazuje koliko nov¢anih jedinica prihoda
stvara jedna nov€ana jedinica kratkotrajne imovine, pri ¢emu je potrebno da njegova
vrijednost bude $to veca. Koeficijent obrta potrazivanja pokazuje koliko novcanih jedinica
prihoda od prodaje stvara jedna novCana jedinica od potrazivanja, a trajanje naplate

potrazivanja prikazuje koliko je vremena potrebno poduzeéu da svoja potrazivanja naplati.®®

3.3.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomicnosti izraCunavaju se na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka.
Prema tome, predstavljaju odnos prihoda i rashoda te pokazuju koliko se prihoda ostvari po

jedinici rashoda. Pokazatelji ekonomi&nosti moraju biti veéi od jedan.®*

62 7ager, K.; Mami¢ Sacer, I.; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb,
str.252.

63 Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, Interna skripta, Predavanja 7, Ekonomski fakultet Split,
Split, str.7.

64 Zager, K.; Mami¢ Saéer, L.; Sever, S.; Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb,
str.253.

23




Tablica 6. Pokazatelji ekonomi¢nosti

Pokazatelj Brojnik Nazivnik
ekonomicénost ukupnog poslovanja | ukupni prihodi ukupni rashodi
ekonomiénost poslovanja (prodaje) | prihodi od prodaje rashodi prodaje
ekonomicnost financiranja financijski prihodi financijski rashodi
eko.nomiénOSt izvanrednih izvanredni prihodi izvanredni rashodi
aktivnosti

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

Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja ukazuje na to koliko se novc¢anih jedinica prihoda ostvari
na jednu novéanu jedinicu rashoda. Ekonomicnost prodaje pokazuje koliko se jedinica
prihoda od prodaje ostvaruje na jednu jedinicu rashoda od prodaje, dok ekonomicnost
financiranja pokazuje koliko se nov€anih jedinica ostvaruje na jednu novc€anu jedinicu

financijskih rashoda. Najbolje je da ovi pokazatelji budu §to veéi, odnosno veéi od 1.%°

3.3.5. Pokazatelj profitabilnosti

Kod pokazatelja profitabilnosti se promatraju pokazatelji marze profita, rentabilnost ukupne
imovine i rentabilnost vlastitog kapitala.?® Niska profitabilnost prikazuje moguénost

poslovnih problema poduzeca u buduénosti.

Tablica 7. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelj Brojnik Nazivnik
neto marza profita neto dobit + kamate ukupni prihod
bruto marZza 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

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

Marza profita prikazuje profitabilnost poslovanja, tj. koliko poduze¢e zaraduje u odnosu na
ostvareni prihod. Kada se usporede bruto i neto marza profita, usporedba prikazuje koliko

relativno u odnosu na ostvareni prihod iznosi porezno opterecenje.

65 Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, Interna skripta, Predavanja 7, Ekonomski fakultet Split,
Split, str.8.
8 Zager, K.; Zager, L. (1999): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.179.

24




Rentabilnost imovine prikazuje koliko se ostvaruje neto dobiti na svaku novéanu jedinicu

aktive, tj. sposobnost poduzeéa da upotrebom vlastite imovine ostvaruje dobit.®’

3.3.6. Pokazatelji investiranja

Pokazateljem investiranja se pokazuje uspjesnost ulaganja u dionice poduzecéa. lako se ne
naglaSava eksplicitno, najcesceje rije¢ o dionicama. Osim podataka iz financijskih izvjestaja,
za izraCunavanje pokazatelja investiranja potrebni su i podaci o dionicama, posebno o broju
dionica i njihovoj trzisnoj vrijednosti.%®

Tablica 8. Pokazatelji investiranja

Pokazatelj Brojnik Nazivnik
dobit po dionici neto dobit broj dionica
dividenda po dionici dio neto dobiti za dividende broj dionica
odnos isplate dividendi dividenda po dionici dobit po dionici
odnos cijene i dobiti po dionici trzi$na cijena dionice dobit po dionici
ukupna rentabilnost dionice dobit po dionici trzi§na cijena dionice
dividenda rentabilnosti dionice dividenda po dionici trzi$na cijena dionice

Izvor: Zager, K.; Zager, L. (1999): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.181.

Dobit po dionici i dividenda po dionici pokazuju koliko se novcanih jedinica dobiti ili
dividende ostvari po jednoj dionici. Ponajprije je dobit po dionici ve¢a od dividende po
dionici jer se dio dobiti zadrzava. Naravno, moguca je i obrnuta situacija, sto znaci kako su
dividende isplacivane iz zadrzane dobiti. Odnos isplate dividendi obuhvacéa odnos dividende
po dionici i dobiti po dionici. Odnos cijene i dobiti po dionici pokazuje koliko je puta trzisna

cijena dionice veéa od dobiti po dionici.®

Najznacajniji su pokazatelji rentabilnosti dionice. Pri tome postoji ukupna i dividendna
rentabilnost dionice koji Cine pokazatelje rentabilnosti vlastitog kapitala. Potrebno je da
vlastiti kapital nije prikazan po knjigovodstvenoj, nego trzi$noj vrijednosti. U brojniku
pokazatelja nalazi se dobit, tj. dividenda po dionici, dok u nazivniku je trziSna vrijednost

dionice.

67 Sodan, S. (2015): Financijska analiza poslovanja, Interna skripta, Predavanja 7, Ekonomski fakultet Split,
Split, str.8.

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

89 Zager, K.; Zager, L. (1999): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.180.
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U normalnim situacijama ukupna rentabilnost veca je od dividendne rentabilnosti. Obrnuti
slu¢aj moguce je ukoliko se dividende ispla¢uju iz zadrzane dobiti kumulirane u prethodnim

obracunskim razdobljima. Pokazatelji investiranja se izrazavaju u postotku.

3.4. Du Pont analiza

Du Pont analiza (sustav pokazatelja) omogucuje menadZzerima ocjenu performansi poduzeéa u
terminima povrata na ulaganje. Analiza se moze vrSiti u obliku analize ROA 1 ROE analize.
Osnovna Du Pont jednadZba izraZzava povrat na imovinu kao rezultat profitne marze i obrta

ukupne imovine.”™

Neto dobitak X Prodaja
Prodaja Ukupna imovina

Osnovna Du Pont jednadzba (ROA) =

Komparacija Du Pont jednadzbe za poduzece i industriju daje ideju menadZzmentu o tome
koja su kriticna podrucja za povecanje povrata na imovinu. Primjerice, ako je povrat na
imovinu znano niZi od prosjeka, 1 to zahvaljuju¢i niskom obrtu imovine, potrebno je utvrditi
je li razlog tome slaba marketinska aktivnost i time prodaja, i/ili je uzrok u nekurentnim
zalihama i/ili suvisnim kapacitetima.”! ProSirena Du Pont jednadzba pokazuje kako
kombinacija profitne marze, obrta imovine i multiplikatora glavnice determinira stopu povrata
na vlastiti kapital, potvrduju¢i meduzavisnost pokazatelja. Ona predstavlja vazno sredstvo
analize za menadzere jer pokazuje da se povrat na vlastiti kapital moze povecati poveéanjem
povrata na imovinu (povecanjem profitne marze i snizenjem imovine u odnosu na prodaju) i

poveéanjem multiplikatora glavnice.”

ProSirena Du Pont jednadzba glasi:

ROE = Neto dobitak x Prihodi od prodaje Ukupna imovina
~ Prihodi od prodaje Ukupna imovina Dionicka glavnica
ROE = Profjtna X _Obrtl_ukupne X Multlpllkator _
marza imovine dioni¢ke glavnice
ROE = ROA X multiplikator dionicke glavnice

Vidugié¢, Lj. (2008.): Financijski menadzment, Sveudiliste u Splitu, Split, str.419.
"Zager, K.; Zager, L. (1999): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.184.
"2Zager, K.; Zager, L. (1999): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.184.
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4. PRAKTICNA  ANALIZA USPJESNOSTI POSLOVANJA
ODABRANIH PODUZECA 1Z GRAPEVINSKOG SEKTORA

Gradevinski sektor je najteze stradao u gospodarskoj krizi koja je zahvatila Citav svijet, pa
tako 1 Hrvatsku. I dok su se po svijetu poduzeca u ovom sektoru lagano poceli vracati na
trziSte 1 poslovati pozitivno, u Hrvatskoj je situacija dosta drugacija. Mnoga gradevinska
poduzeca su u Hrvatskoj prestala sa poslovanjem, zavrsila u steCaju, ali ima 1 onih koji su
nastavili sa poslovanjem. Ovdje ¢e se analizirati razdoblje od 2011. do 2014. godine tri
gradevinska poduzeca, koja kotiraju na Zagrebackoj burzi: Dalekovod d.d., Viadukt d.d., te
Tehnika d.d.. Kriterij za odabir ovih poduzeta je bio na temelju trziSne kapitalizacije
sa Zagrebacke burze. Na pocetku ¢e se dati osnovni podaci o promatranim poduzec¢ima, te

nakon toga njihova horizontalna i vertikalna analiza.

4.1. Osnovni podaci o promatranim poduzeé¢ima
4.1.1. Osnovni podaci o poduzeéu Dalekovod d.d.

Poduzece svoje poslovanje pocinje nakon Drugog svjetskog rata, to¢nije 1949. godine kad je
osnovan Dalekovod kao "drzavno privredno poduzeée opéedrzavnog znacaja za izgradnju i
montazu dalekovoda, razvodnih postrojenja i transformatorskih stanica na teritoriju Narodne
Republike Hrvatske". Za vrijeme Domovinskog rata zaposlenici Dalekovoda sugradili ili
popravljali unistenu infrastrukturu.Do 2008. godine, Dalekovod je bio angaZiran u obnovi
prijenosnih dalekovoda i transformatorskih stanica na podrucju cijele Hrvatske. Nakon rata

ostvaruje se intenziviranje poslovanja Dalekovoda u inozemstvu.”

Grupu Dalekovod obuhvaca maticno drustvo Dalekovod d.d., Zagreb i devetnaest ovisnih
drustava u vlasniStvu matice, te dodatnih pet drustva u vlasnistvu dva ovisna drustva Osnovna
djelatnost Grupe Dalekovod je projektiranje, proizvodnja, izgradnja i montaza
elektroenergetskih objekata, objekata cestovnog, zeljeznickog i1 gradskog prometa, te

telekomunikacijske infrastrukture.’

Dalekovod d.d. (2016.): Sluzbena web stranica poduzeéa Dalekovod d.d. [Internet], dostupno na:
http://www.dalekovod.com/povijest-tvrtke.aspx, [02.07.2016.]

"Dalekovod d.d. (2016.): Godisnje izvjesée i financijski izvjestaji s izvjeSéem neovisnog revizora 31.12.2015.,
raspolozivo na: http://zse.hr/userdocsimages/financ/DLKV-fin2015-1Y-REV-N-HR.pdf, (22.08.2016.)
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Poduzece Dalekovod d.d. je proslo kroz proces predsteajne nagodbe, dio koje u kojemu su
doneseni financijski i operativni plan restrukturiranja. Trgovacki sud u Zagrebu pocetkom
2014. godine odobrio je sklapanje predstecajne nagodbe izmedu Dalekovoda d.d. kao duznika
i vjerovnika predsteCajne nagodbe, ¢ime je poduzece dokapitalizirano,dok su financijski
izvjeStaji sastavljeni sa vremenskom neograni¢enosti poslovanja. Krajem 2015. godine u
Grupi je bilo 1.335 zaposlenih (2014. godine 1.397 zaposlenih), dok je u poduzecu 645
zaposlenih (2014. godine 548 zaposlenih).”™

Grupa Dalekovod je u 2015. godini ostvarila rast prihoda od prodaje od 1.202 milijuna kuna
odnosno 25% vise u odnosu na 2014. godinu. Takoder, Grupa Dalekovod je ostvarila neto
dobit od 4,0 milijuna kuna. Dalekovod d.d. (matica Grupe) je u 2015. godini ostvarila rast
prihoda od prodaje u iznosu od 928 milijuna kuna ili 34% viSe u odnosu na 2014. godinu.
Ostvarena neto dobit Dalekovoda d.d. za 2015. iznosila 31,1 milijun kuna, dok je u 2014.
godini bio ostvaren gubitak 103,5 milijuna kuna.”

4.2.2. Osnovni podaci o poduzecu Viadukt d.d.

Krajem Drugog svjetskog rata, 1947. godine iz Zemaljskog gradevnog poduzeca izdvojen je
Viadukt, osnovan u prvom redu zbog obnove i izgradnje mostova, prometnica i drugih
cestovnih objekata oSteéenih ili sruSenih u Drugom svjetskom ratu. Vrlo brzo su postali i

jedino poduzeée koje je bilo specijalizirano u cestogradnji.”’

Temelju Zakona o pretvorbi drustvenih poduzeéa 1994. godine provedena je uspjeSna
pretvorba Viadukta u dionicko drustvo. Viadukt je 12.01.1996. godine upisano u sudski

registar Trgovackog suda u Zagrebu rjesenjem kao dioni¢ko drustvo.’

5 Dalekovod d.d. (2016.): Godi3nje izvjesée i financijski izvjestaji s izvjeséem neovisnog revizora 31.12.2015.,
raspolozivo na: http://zse.hr/userdocsimages/financ/DLKV-fin2015-1Y-REV-N-HR.pdf, (22.08.2016.)

76 Dalekovod d.d. (2016.): Godi3nje izvje$ée i financijski izvjestaji s izvje$¢em neovisnog revizora 31.12.2015.,
raspolozivo na: http://zse.hr/userdocsimages/financ/DLKV-fin2015-1Y-REV-N-HR.pdf, (22.08.2016.)

7 Viadukt d.d. (2016.): Sluzbena web stranica poduzeéa Viadukt d.d. [Internet], dostupno na:
http://www.viadukt.hr/povijest-tvrtke [03.07.2016.]

8 Viadukt d.d. (2016.): Sluzbena web stranica poduzec¢a Viadukt d.d. [Internet], dostupno na:
http://www.viadukt.hr/povijest-tvrtke [03.07.2016.]
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Viadukt Grupu ¢ini matica Viadukt d.d., drustva kéeri Viadukt Banovina d.o.o., Viadukt
Projekt d.o.0., Viadukt Konstrukcije d.o0.0., Asfaitni proizvodni sustavi d.0.0., Viadukt
Sarajevo d.o.0., Via - Kontroi d.0.0., Gospodarsko interesno udruzenje Cyes - Viadukt i
njezine poslovne jedinice u Njemackoj, Libiji i Alziru putem kojih Viadukt d.d. obavlja
registriranu djelatnost u inozemstvu.Temeljna djelatnost Grupe Viadukt je gradenje,
projektiranje 1 nadzor nad gradenjem, proizvodnja betonskih proizvoda za gradevinarstvo 1
izvodenje investicijskih radova u inozemstvu. U 2015. godini Grupa Viadukt je zaposljavala

1.697 radnika, $to je vise nego U 2013. godini kada je zaposljavala 1.447 radnika.”

U 2015.godini Grupa Viadukt je ostvarila ukupne prihode u iznosu od 830.848.243 kuna, $to
je pad od -7,9% u odnosu na 2014. godinu. Prihodi od osnovne djelatnosti iznose 797.265.171
kuna, te su ostvarili pad od -5% u odnosu na 2014. godinu. Financijski prihodi u istom
razdoblju iznosili su 4.937.888 kuna, $to je pad od -64,9% u odnosu na 2014. godinu. Ukupni
rashodi u istom razdoblju su iznosili 854.218.278 kuna, §to je pad od -6,2% u odnosu na isto
razdoblje 2014. godine. Udio financijskih troskova u ukupnim tro$kovima iznosi 1,9%. U
2015. godini Grupa je ostvarila gubitak prije poreza u iznosu od 23.370.035 kuna.®

4.2.3.0snovni podaci o poduzecu Tehnika d.d.

Gradevinsko poduzece Tehnika osnovano je pocetkom 1947. godine. Prve gradevine koje je

poduzeée gradilo su bili industrijski objekti.8!

Grupu sacinjava poduzece s jo$ deset ovisnih poduzeca. Na dan 31. prosinca 2014. godine,

broj zaposlenih u Grupi bio je 897 (31. prosinca 2013. godine: 1.017).82

U 2015. godini Tehnika d.d. Zagreb je ostvarila ukupan prihod od 754.290 tisu¢a kuna ili
98.293 tisuce eura, Sto je za -13,90% manje od planiranih i za 5,89% viSe od ostvarenih
prihoda 2014. godine. Neto dobit iznosila je u 2015. godini 493 tisuce kuna, $to je za -91,80%

manje od planirane neto dobiti i za -61,71% od ostvarene neto dobiti za 2014. godinu.

" Viadukt d.d. (2016.): Viadukt Grupa konsolidirani financijski izvjestaj za 2015. godinu, raspoloZivo na:
http://zse.hr/userdocsimages/financ/VDKT-fin2015-1Y-REV-K-HR.pdf, (22.08.2016.)

8 Viadukt d.d. (2016.): Viadukt Grupa konsolidirani financijski izvjestaj za 2015. godinu, raspoloZivo na:
http://zse.hr/userdocsimages/financ/VDKT-fin2015-1Y-REV-K-HR.pdf, (22.08.2016.)

81Tehnika d.d. (2016.): Sluzbena web stranica poduzeéa Tehnika d.d. [Internet], dostupno na:
http://www.tehnika.hr/USER/AspCode/Home.asp, [02.07.2016.]

8 Tehnika d.d. (2016.): Godisnji izvjestaj o poslovanju za 2015. godinu, raspoloZivo na:
http://zse.hr/userdocsimages/financ/THNK-fin2015-1Y-REV-K-HR.pdf, (22.08.2016.)
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Od ukupno ostvarenih prihoda 720.911 tisu¢a kuna odnosi se na poslovanje u Hrvatskoj, dok
33.379 tisu¢a kuna na poslovanje u inozemstvu. Do povecanja prihoda doslo je samo s
naslova prihoda od obavljenih radova za poznatog investitora (122.214 tisu¢a kuna), dok su
ostali prihodi smanjeni i to: prihodi od prodaje stanova (-6.763 tisu¢e kuna), prihodi od
trgovine (-3.238 tisu¢a kuna), financijski prihodi (-17.275 tisu¢a kuna) i ostali poslovni
prihodi (-53.696 tisuéa kuna).®

4.2. Horizontalna analiza

Pomoc¢u horizontalne analize nastoji se uociti tendencije 1 dinamika promjena odredenih
pozicija iz financijskih izvjestaja. Takve promjene prikazuju kakva je uspjesnost i sigurnost
poslovanja analiziranog poduzeca. U nastavku je prikazana horizontalna analiza odabranih

gradevinskih poduzeca.

4.2.1. Horizontalna analiza poduzeéa Dalekovod d.d.

U tablici 9. je prikazana horizontalna analiza skraé¢ene bilance poduzec¢a Dalekovod d.d., dok

se na grafu 1. prikazuje kretanje stavki aktive i pasive u razdoblju od 2011. do 2014. godine.

Tablica 9. Horizontalna analiza bilance poduzeé¢a Dalekovod d.d. (u 000 kn) od 2011. do
2014. godine

. Promjene Promjene
Kategorija 2011. 2012, 2013. 2014.
(%) (%)

Dugotrajna imovina 1.113.828 1.049.306 -5,79 903.801 1.068.951 +18,27
Kratkotrajna imovina 1.043.905 443.380 -57,53 398.319 550.052 +38,09
Ukupna aktiva 2.157.733 1.492.686 -30,82 1.302.120 1.619.003 +24,34
Kapital i rezerve 583.638 133.114 -77,19 -36.280 322.064 +787,72
Dugoroé¢ne obveze 325.673 150.569 -46,23 20.543 710.066 +3356,49
Kratkoro¢ne obveze 1.248.422 1.209.003 -3,16 1.317.857 586.873 -55,47
Ukupna pasiva 2.157.733 1.492.686 -30,82 1.302.120 1.619.003 +24,34

Izvor: Dalekovod d.d. (2012, 2014.): Revidirana godiS$nja financijska izvjeS¢a poduzeéa Dalekovod d.d.
[Internet], dostupno na: http://rgfi.fina.hr/ [03.07.2016.]

NAPOMENA:U tablici su prikazane osnovne kategorije bilance, dok su stavke aktivnih i pasivnih razgraniéenja

te dugoro¢nih rezerviranja izostavljene u ovom dijelu zbog preglednosti.

8 Tehnika d.d. (2016.): Godisnji izvjestaj o poslovanju za 2015. godinu, raspoloZivo na:
http://zse.hr/userdocsimages/financ/THNK-fin2015-1Y-REV-K-HR.pdf, (22.08.2016.)

30



1.400.000

1.200.000

'

1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

0

2011. 2012. 2013. 2014.
-200.000

== dugotrajna imovina kratkotrajna imovina kapital i rezerve

dugoroCne obveze ==@==kratkorocne obveze

Graf 1. Kretanje glavnih stavki aktive i pasive poduze¢a Dalekovod d.d. (u 000 kn) od
2011. do 2014. godine

Izvor: autorica na temelju tablice 9.

Iz prikazane tablice i grafa horizontalne analize poduzeca Dalekovod d.d. za razdoblje od
2011. do 2014. godine vidljivi su problemi u poslovanju 2012. i 2013. godine. Gotovo sve
promatrane stavke su u tom razdoblju ostvarile znacajan pad. Ipak, 2014. godine dolazi do
laganog oporavka. Najveci rast je izrazen kod dugoro¢nih obveza, kao i kod kapitala i rezervi,
ponajvise jer je u 2013. godini, zbog problema u poslovanju kapital izrazen negativnim

predznakom jer su se time pokrivali akumulirani gubitci.

Tijekom travnja 2014. godine dionicki kapital je povecan s 28.672 tisuc¢e kuna za iznos od
158.522 tisuce kuna na iznos od 187.194 tisu¢e kuna uplatom u novcu u iznosu 150.000 tisuc¢a
kuna i unosom prava odnosno konverzijom duga u iznosu 8.522 tisu¢e kuna u kapital
izdavanjem 15.852.168 novih dionica. Prvi krug dokapitalizacije u novcu bio je namijenjen za
alternativni investicijski fond rizicnog kapitala. To je bilo sve napravljeno u okviru plana

predste¢ajne nagodbe.®*

8 Dalekovod d.d. (2014.): Revidirana godi3nja financijska izvjeS¢a poduzec¢a Dalekovod d.d. [Internet],
dostupno na: http://rgfi.fina.hr/ [03.07.2016.]
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U tablicil0. prikazana je horizontalna analiza skra¢enog racuna dobiti i gubitka poduzeca
Dalekovod d.d. u razdoblju od 2011. do 2014. godine. Graf 2. prikazuje odnos ukupnih

prihoda i rashoda u tom promatranom razdoblju.

Tablica 10. Horizontalna analiza skra¢enog rac¢una dobiti i gubitka poduzeéa Dalekovod
d.d. od 2011. do 2014. godine (u 000 kn)

B Promjene Promjene
Kategorija 2011. 2012, 2013. 2014.
(%) (%)

Poslovni prihodi 1.039.860 930.935 -10,47 830.944 739.563 -11,00
Poslovni rashodi 1.072.929 1.289.693 +20,20 972.209 842.918 -13,30
Financijski prihodi 679 452 -33,43 1.203 211.097 | +17447,55
Financijski rashodi 70.007 78.629 +12,32 6.261 21.231 | +239,10
Ukupni prihodi 1.040.539 931.387 -10,49 832.147 950.660 +14,24
Ukupni rashodi 1.142.936 1.368.322 +19,72 978.470 864.149 -11,68
Gubitak prije oporez. 102.397 436.935 | +326,71 146.323
Dobit prije oporez. 86.511

Izvor: Dalekovod d.d. (2012, 2014.): Revidirana godi$nja financijska izvjeS¢a poduzeca Dalekovod d.d.
[Internet], dostupno na: http://rgfi.fina.hr/ [03.07.2016.]
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Graf 2. Horizontalna analiza skracenog racuna dobiti i gubitka poduzeéa Dalekovod

d.d. od 2011. do 2014. godine (u 000 kn)

Izvor: autorica na temelju tablice 10.
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Iz prikazane horizontalne analize skrac¢enog racuna dobiti i gubitka vidljivo je kako je jedino
u 2014. godini poduzece poslovalo sa dobiti. U 2012. godini je ostvaren najve¢i gubitak koji
je za 326,71% bio veéi od gubitka ostvarenog u 2011. godini. Na smanjenje ostvarenih
prihoda prvenstveno je utjecao pad prometa na domacéem trziStu tj. izostanak planiranih
investicija u Hrvatskoj. Pobolj$ani poslovni rezultati u 2014. godini rezultat su predstecajne

nagodbe poduzec¢a Dalekovod d.d.

4.2.2. Horizontalna analiza poduzeéa Viadukt d.d.

U tablici 11. je prikazana horizontalna analiza skrac¢ene bilance poduzeca Viadukt d.d., dok je

na grafu 3. prikazano kretanje stavki aktive i pasive u razdoblju od 2011. do 2014. godine.

Tablica 11. Horizontalna analiza bilance poduzeéa Viadukt d.d. (u 000 kn) od 2011. do
2014. godine

Kategorija 2011, 2012. Pr(‘l’J”%”e 2013, 2014, Pr(‘l’J”;joe)”e
Dugotrajna imovina 453.829 377.712 -11,68 337.445 369.989 +9,64
Kratkotrajna imovina 381.917 305.189 -20,09 343.401 256.895 -25,19
Ukupna aktiva 999.318 749.141 -25,03 746.225 708.884 -5,00
Kapital i rezerve 238.027 211.545 -11,13 182.424 182.875 +0,25
Dugorocne obveze 157.761 53.026 -66,39 71.348 74.259 +4,08
Kratkoro¢ne obveze 448.142 556.149 +24,10 461.613 422.555 -8,46
Ukupna pasiva 999.318 749.141 -25,03 746.225 708.884 -5,00

Izvor: Viadukt d.d. (2012, 2014.): Revidirana godi$nja financijska izvje$¢a poduzeca Viadukt d.d. [Internet],
dostupno na: http://rgfi.fina.hr/ [03.07.2016.]

NAPOMENA: U tablici su prikazane osnovne kategorije bilance, dok su stavke aktivnih i pasivnih razgranienja

te dugoro¢nih rezerviranja izostavljene u ovom dijelu zbog preglednosti.
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Graf 3. Kretanje glavnih stavki aktive i pasive poduzeéa Viadukt d.d. (u 000 kn) od
2011. do 2014. godine

Izvor: autorica na temelju tablice 11.

Prema prikazanoj horizontalnoj analizi skracene bilance poduze¢a Viadukt za razdoblje od
2011. do 2014. godine vidljivo je kako je i Viadukt kao i sva druga gradevinska poduzeca
zahvatila kriza poslovanja. Gotovo u cijelom razdoblju u svim stavkama bilance ostvaruje se

pad. Takvi padovi su u stavkama bilance vidljivi i 2014. godine.

U tablici 12. prikazana je horizontalna analiza skra¢enog rac¢una dobiti i gubitka poduzeca
Viadukt d.d. u razdoblju od 2011. do 2014. godine. Graf 4. prikazuje odnos ukupnih prihoda i

rashoda u tom promatranom razdoblju.

Tablica 12. Horizontalna analiza skraéenog racuna dobiti i gubitka poduzeéa Viadukt

d.d. od 2011. do 2014. godine (u 000 kn)

Kategorija 2011, 2012, Pr(‘l’;%”e 2013. 2014, Pr(‘a”;i;”e
Poslovni prihodi 1.015.546 938.745 -7,56 959.972 888.144 -7,48
Poslovni rashodi 918.234 955.390 +4,05 978.413 895.649 -8,46
Financijski prihodi 23.847 12.639 -47,00 5.766 14.025 | +143,24
Financijski rashodi 15.042 21.474 +42,76 13.346 15.133 +13,39
Ukupni prihodi 1.039.393 951.384 -8,47 965.738 902.169 -6,58
Ukupni rashodi 933.276 976.864 +4,67 991.759 910.782 -8,16
Sp“obriet;k prije 25.480 26.021 8613 | -66,90
Dobit prije oporez. 106.117

Izvor: Viadukt d.d. (2012, 2014.): Revidirana godi$nja financijska izvje$¢a poduzeéa Viadukt d.d. [Internet],
dostupno na: http://rgfi.fina.hr/ [03.07.2016.]
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Graf 4. Horizontalna analiza skracenog racuna dobiti i gubitka poduzeéa Viadukt d.d.

od 2011. do 2014. godine (u 000 kn)

Izvor: autorica na temelju tablice 12.

Prema prikazanoj horizontalnoj analizi skra¢enog ra¢una dobitka i gubitka poduzeca Viadukt
d.d. od 2011. do 2014. godine, vidljivi su problemi u poslovanju ovog poduzeca. Ukupni
prihodi dozivljavaju veliki pad u 2012. u odnosu na 2011. godinu. Taj pad je prekinut
trenutnim rastom u 2013. godini, ali opet dozivljava pad u 2014. godini. Ukupni rashodi rastu

do 2013. godine kada dolazi do znacajnog pada u 2014. godini.

4.2.3. Horizontalna analiza poduzeéa Tehnika d.d.

U tablici 13. je prikazana horizontalna analiza skracene bilance poduzec¢a Tehnika d.d., dok se

na grafu 5. prikazuje kretanje stavki aktive i pasive u razdoblju od 2011. do 2014. Godine.
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Tablica 13. Horizontalna analiza bilance poduzeéa Tehnika d.d. (u 000 kn) od 2011. do

2014. godine
Kategorija 2011. 2012. Promjene 2013. 2014, Promjene
(u %) (u %)
Dugotrajna imovina 521.233 556.859 +6,83 602.084 587.875 -2,36
Kratkotrajna imovina 990.182 924.073 -6,68 712.396 519.130 -27,13
Ukupna aktiva 1.511.415 1.480.932 -2,02 1.370.371 | 1.223.062 -10,75
Kapital i rezerve 320.884 321.464 +0,18 320.907 323.016 +0,66
Dugoro¢ne obveze 280.972 311.056 +10,71 303.984 373.879 +22,99
Kratkoro¢ne obveze 909.559 848.412 -6,72 745.480 526.167 -29,42
Ukupna pasiva 1.511.415 1.480.932 -2,02 1.370.371 | 1.223.062 -10.75

Izvor: Tehnika d.d. (2012, 2014.): Revidirana godi$nja financijska izvje$¢a poduzeca Tehnika d.d. [Internet],

dostupno na: http://rgfi.fina.hr/ [03.07.2016.]

NAPOMENA:U tablici su prikazane osnovne kategorije bilance, dok su stavke aktivnih i pasivnih razgrani¢enja

te dugoro¢nih rezerviranja izostavljene u ovom dijelu zbog preglednosti.
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Graf 5. Kretanje glavnih stavki aktive i pasive poduze¢a Tehnika d.d. (u 000 kn) od

2011. do 2014. godine

Izvor: autorica na temelju tablice 13.

Promatraju¢i horizontalnu analizu skra¢ene bilance poduzeéa Tehnika d.d. za razdoblje od

2011. do 2014. godine, vidljiv je pad gotovo u svim promatranim stavkama bilance. Jedino su

blagi rast ostvarivale dugoro¢ne obveze, te dugotrajna imovina.
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U tablici 14. prikazana je horizontalna analiza skra¢enog racuna dobiti i gubitka poduzeca

Tehnika d.d. u razdoblju od 2011. do 2014. godine. Graf 6. prikazuje odnos ukupnih prihoda

I rashoda u tom promatranom razdoblju.

Tablica 14. Horizontalna analiza skraéenog racuna dobiti i gubitka poduzeéa Tehnika
d.d. od 2011. do 2014. godine (u 000 kn)

Kategorija 2011. 2012. Promjene 2013. 2014, Promjene
Poslovni prihodi 794.797 791.735 -0,39 848.194 668.822 -26,23
Poslovni rashodi 805.226 806.575 +0,17 856.785 681.036 -20,51
Financijski prihodi 33.087 58.263 +76,09 49.041 43.451 -31,79
Financijski rashodi 20.781 41.424 +99,34 38.760 29.244 -24,55
Ukupni prihodi 827.884 849.998 +2,67 897.235 712.273 -26,53
Ukupni rashodi 826.007 847.999 +2,66 895.545 710.280 -20,69
Gubitak prije oporez.

Dobit prije oporez. 1.877 1.999 +6,50 1.690 1.993 +117,93

Izvor: Tehnika d.d. (2012, 2014.): Revidirana godisnja financijska izvje§¢a poduzeca Tehnika d.d. [Internet],

dostupno na: http://rgfi.fina.hr/ [03.07.2016.]
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Graf 6. Horizontalna analiza skra¢enog racuna dobiti i gubitka poduzeca Tehnika d.d.

od 2011. do 2014. godine (u 000 kn)

Izvor: autorica na temelju tablice 14.
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Promatrajuci horizontalnu analizu skra¢enog racuna dobiti 1 gubitka poduzeca Tehnika d.d. za

razdoblje od 2011. do 2014. godine vidljivo je kako je poduzece u promatranom razdoblju

poslovalo sa dobiti. Prihodi su rasli oko 2%, ali su zato u 2014. u odnosu na 2013. godinu

ostvarili pad od 26,53%. Pad su ostvarili i ukupni rashodi i to za 20,69% u 2014. u odnosu na

2013. godinu. Takoder je vidljivo kako rast prihoda prati jednaki rast rashoda i obrnuto, te je

na grafu linija ukupnih prihoda gotovo jednaka sa ukupnim prihodima zbog malih razlika.

4.3. Vertikalna analiza

Strukturni financijski izvjestaji vazni su za provodenje vertikalne analize koja podrazumijeva

analitiCko ra$¢lanjivanje.Vertikalnom analizom radi se usporedivanje podataka u jednoj

godini u kojoj se daje uvid u strukturu financijskih izvjestaja. Pri tome se utvrduje postotni

udio svake stavke financijskog izvjestaja u odnosu na odgovarajuci zbroj.

U nastavku je prikazana vertikalna analiza promatranih poduzeca.

4.3.1. Vertikalna analiza poduzeéa Dalekovod d.d.

U tablici 15. je prikazana vertikalna analiza poduzeca Dalekovod d.d. u razdoblju od 2011. do

2014. godine.

Tablica 15. Vertikalna analiza bilance poduzec¢a Dalekovod d.d. (u 000 kn)

Kategorije 2011. % 2012, % 2013. % 2014, %
Dugotrajna imovina | 1.113.828 | 51,62 | 1.049.306| 70,30 | 903801 | 6941 | 1.068.951| 66,03
Kratkotrajna 1.043.905 | 48,38 443380 | 2970 | 398319 | 3059 | 550052 | 33,97
Imovina
Ukupna aktiva 2157.733 | 100,00 | 1.492.686 | 100,00 | 1.302.120 | 100,00 | 1.619.003 | 100,00
Kapital i rezerve 583.638 | 27,05 133114 | 892 | -36280| -279| 322064 | 19,89
Dugorotne obveze 325673 | 15,09 150569 | 10,09 20543 | 158 | 710.066 | 4386
Kratkoroéne obveze | 1.248.422 | 57,86 | 1.209.003 | 81,00 | 1.317.857 | 101,21 | 586.873 | 3625
Ukupna pasiva 2157.733 | 100,00 | 1.492.686 | 100,00 | 1.302.120 | 100,00 | 1.619.003 | 100,00

Izvor: Dalekovod d.d. (2012, 2014.): Revidirana godi$nja financijska izvjeS¢a poduzeta Dalekovod d.d.
[Internet], dostupno na: http://rgfi.fina.hr/ [03.07.2016.]

NAPOMENA: U tablici su prikazane osnovne kategorije bilance, dok su stavke aktivnih i pasivnih razgrani¢enja

te dugoro¢nih rezerviranja izostavljene u ovom dijelu zbog preglednosti.
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Iz vertikalne analize bilance poduzeca Dalekovod d.d. vidljivo je kako se struktura aktive i

pasive mijenjala u promatranom vremenskom razdoblju. Dugotrajna imovina ima najveci

udio u aktivi, dok u pasivi to imaju kratkorocne obveze. U promatranom razdoblju, najveci

udio dugotrajna imovina je imala 2013. godine, dok je najmanji imala 2011. godine.

Kratkoroéne obveze su imale najveéi udio u 2014. godini, dok je 2013. godine imala najmaniji

udio. Potrebno je navesti kako je, kao i u horizontalnoj analizi bilance, u 2013. godini kapital i

rezerve oznaceni negativnim iznosom jer su na taj nacin pokriveni akumulirani gubitci.

U tablici 16. je prikazana vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka poduzec¢a Dalekovod d.d.
od 2011. do 2014. godine

Tablica 16. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka poduzeéa Dalekovod d.d. (u 000

kn)

Kategorije 2011. % 2012. % 2013. % 2014. %
Poslovni prihodi 1.039.860 | 99,93 930935 | 9995 | 830944 | 9986 | 739563 | 77,79
Poslovni rashodi 1.072.929 | 103,11 | 1.289.693 | 138,47 | 972.209 | 116,83 | 842918 | 88,67

- materijalni 700.040 | 68,14 797272 | 8560 | 573.957 | 6897 | 449857 | 47,32
troskovi

- troskovi 130.921 | 12,58 142626 | 1531 | 149.776 | 18,00 114117 | 12,00
zaposlenika

- amortizacija 36.601 3,52 39.071 4,19 33.641 4,04 33.153 3,49
Financijski prihodi 679 0,07 452 | 0,05 1.203 014 | 211.097 | 2221
Financijski rashodi 70.007 6,73 78629 | 844 6.261 0,75 21.231 223
Ukupni prihodi 1.040.539 | 100,00 0931.387 | 100,00 | 832.147 | 100,00 | 950.660 | 100,00
Ukupni rashodi 1.142.936 | 109,84 | 1.368.322 | 14691 | 978470 | 117,58 | 864.149 | 90,90
Gubitak prije 102.397 9,84 436.935 | 4691 | 146.323 | 17,58
oporez.
Dobit prije 86511 | 910
oporez.

Izvor: Dalekovod d.d. (2012, 2014.): Revidirana godiS$nja financijska izvje$¢a poduze¢a Dalekovod d.d.
[Internet], dostupno na: http://rgfi.fina.hr/ [03.07.2016.]

39




Iz prikazane vertikalne analize racuna dobiti i gubitka poduzec¢a Dalekovod d.d. od 2011. do
2013. godine, vidljivo je kako najve¢i udio u ukupnim prihodima imaju poslovni prihodi i
poslovni rashodi. Njihov je udio rastao do 2012. godine, ali tada ostvaruju pad koji je bio
najizrazeniji u 2014. godini. Od poslovnih rashoda prikazane su skupine materijalni troskovi,
troSkovi zaposlenika i amortizacije u ¢emu materijalni troskovi imaju najznacajniji udio kad

ih se stavi u odnos sa ukupnim prihodima.

4.3.2. Vertikalna analiza poduzeéa Viadukt d.d.

U tablici 17. je prikazana vertikalna analiza bilance poduze¢a Viadukt d.d. u razdoblju od
2011. do 2014. godine.

Tablica 17. Vertikalna analiza bilance poduzeca Viadukt d.d. (u 000 kn)

Kategorije 2011. % 2012. % 2013. % 2014. %
Dugotrajna imovina 453829 | 4541 | 377712 5042 | 337445 4522 369.989 | 52,19
Kratkotrajna 381917 | 3822 | 305180 | 4074 | 343.401| 46,02 256.805 | 36,24
Imovina
Ukupna aktiva 999.318 | 10000 | 749.141 | 10000 | 746.225 | 100,00 708.884 | 100,00
Kapital i rezerve 238.027 | 2382 | 211545 | 2824 | 182424 | 2445 182.875 25,80
Dugoroéne obveze 157.761 | 1579 53026 | 708| 71348| 956 74.259 10,48
I;gstekz‘émé“e 448.142 | 44,84 556.149 | 7424 | 461613 | 61,86 422.555 59,61
Ukupna pasiva 999.318 | 10000 | 749.141 | 10000 | 746.225 | 100,00 708.884 | 100,00

Izvor: Viadukt d.d. (2012, 2014.): Revidirana godi$nja financijska izvje$¢a poduzeca Viadukt d.d. [Internet],
dostupno na: http://rgfi.fina.hr/ [03.07.2016.]

NAPOMENA:U tablici su prikazane osnovne kategorije bilance, dok su stavke aktivnih i pasivnih razgrani¢enja

te dugoro¢nih rezerviranja izostavljene u ovom dijelu zbog preglednosti.

Promatraju¢i vertikalnu analizu bilance poduzeca Viadukt d.d. u razdoblju od 2011. do 2014.
godine, vidljivo je kako najve¢i udio u aktivi ima dugotrajna imovina. Udio dugotrajne
imovine u aktivi je rasla do 2013. godine kada je ostvarila lagani pad, ali je u 2014. godini

ponovo ostvarila rast. U pasivi najveéi udio imaju kratkorocne obveze ¢iji je udio bio najveéi

2012. godine, a najmanji 2011. godine.

U tablici 18. prikazana je vertikalnu analizu racuna dobiti i gubitka poduzeca Viadukt d.d. od
2011. do 2014. godine
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Tablica 18. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka poduzeéa Viadukt d.d. (u 000 kn)

Kategorije 2011. % 2012. % 2013. % 2014. %
Poslovni prihodi 1.015546 | 97,71 | 938.745| 98,67 | 959.972 | 99,40 | 888.144 98,45
Poslovni rashodi 918.234 | 88,34 | 955390 | 10042 | 978.413 | 101,31 | 895.649 99,28

- materijaini 586.497 | 5643 | 605518 | 63,65| 638393 | 66,10 | 538007 | 59,64
troskovi

R 172.829 16,63 162.013 | 17,03 | 170151 | 17,62 | 196.278 21,76
zaposlenika

- amortizacija 72.632 6,99 69.518 731| 63931 662 65652 7,28
Financijski 23.847 2,29 12.639 1,33 5766 | 0,60 | 14.025 1,55
prihodi
Financijski 15.042 1,45 21.474 226 | 13346 138 15.133 1,68
rashodi
Ukupni prihodi 1.039.393 | 100,00 | 951.384 | 100,00 | 965.738 | 100,00 | 902.169 | 100,00
Ukupni rashodi 933276 | 89,79 | 976.864 | 102,68 | 991.759 | 102,69 | 910.782 | 100,95
Gubitak prije 0 0,00 25480 | 268 | 26021 2,69 8.613 0,95
oporez.
Dobit prije
opore 106.117 10,21 0 0,00 o| o000 0 0,00

Izvor: Viadukt d.d. (2012, 2014.): Revidirana godi$nja financijska izvje$¢a poduzeca Viadukt d.d. [Internet],
dostupno na: http://rgfi.fina.hr/ [03.07.2016.]

Iz vertikalne analize racuna dobiti i gubitka poduzeé¢a Viadukt d.d. u razdoblju od 2011. do

2014. godine vidljivo je kako u ukupnim prihodima najveé¢i udio imaju poslovni prihodi i

poslovni rashodi. Ono $to je posebno vidljivo je ¢injenica da od 2012. godine poslovni

rashodi imaju ve¢i udio u odnosu na poslovne prihode u ukupnim prihodima. Takoder je

vidljivo kako od poslovnih rashoda najve¢u udio u ukupnim prihodima imaju materijalni

troSkovi.

4.3.3. Vertikalna analiza poduzeca Tehnika d.d.

U tablici 19. prikazana je vertikalna analiza bilance poduzeca Tehnika d.d. od 2011. do 2014.

godine.
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Tablica 19. Vertikalna analiza bilance poduzeca Tehnika d.d. (u 000 kn)

Kategorije 2011. % 2012. % 2013. % 2014. %
Dugotrajna 521.233 | 34,49 556.859 | 37,60 602.084 | 43,94 587.875 48,07
Imovina
Kratkotrajna 990.182 | 65,51 924073 | 62,40 712.396 | 51,99 519.130 42 45
Imovina
Ukupna aktiva 1511.415 | 100,00 | 1.480.932 | 100,00 | 1.370.372 | 100,00 | 1.223.062 | 100,00
Kapital i rezerve 320.884 | 2123 | 321464 | 21,71 | 320907 | 2342 323.016 26,41
Dugoroéne obveze 280972 | 1859 | 311.056 | 21,00 303.984 | 22,18 373.879 30,57
I;fstei‘;m"“e 909.559 | 60,18 848.412 | 57,29 745.480 | 54,40 526.167 43,02
Ukupna pasiva 1511.415 | 100,00 | 1.480.932 | 100,00 | 1.370.372 | 100,00 | 1.223.062 | 100,00

Izvor: Tehnika d.d. (2012, 2014.): Revidirana godi$nja financijska izvje$¢a poduzeca Tehnika d.d. [Internet],
dostupno na: http://rgfi.fina.hr/ [03.07.2016.]

NAPOMENA:U tablici su prikazane osnovne kategorije bilance, dok su stavke aktivnih i pasivnih razgrani¢enja

te dugoro¢nih rezerviranja izostavljene u ovom dijelu zbog preglednosti.

Promatraju¢i vertikalnu analizu poduze¢a Tehnika d.d. u razdoblju od 2011. do 2014. godine,

u aktivi najveci udio ima kratkotrajna imovina, dok u pasivi kratkorocne obveze. Kada se

promatra kratkotrajna imovina njen udio tijekom promatranog razdoblja opada, §to je jednako

tako vidljivo i na stavci kratkoro¢nih obveza.

U tablici 20. je prikazana vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka poduzec¢a Tehnika d.d. u
razdoblju od 2011. do 2014. godine.
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Tablica 20. Vertikalna analiza racuna i dobiti poduzec¢a Tehnika d.d. (u 000 kn)

Kategorije 2011. % 2012. % 2013. % 2014. %
Poslovni prihodi 794.797 96,00 791735 | 93,15 | 848194 | 9453 | 668.822 94,93
Poslovni rashodi 805.226 9726 | 806575 | 9489 | 856785 | 9549 | 681.036 | 10331

- materijalni 603.542 7290 | 595351 | 70,04 | 680352| 7583 | 480.705 72,92
troSkovi

- troSkovi 108.560 13,11 98.597 | 11,60 92.408 10,30 84.690 12,85
zaposlenika

- amortizacija 18.578 2,24 20.675 2,43 33.403 3,72 36.137 5,48
Financijski 33.087 4,00 58.263 6,85 49.041 547 | 43451 5,07
prihodi
Financijski 20.781 2,51 41424 | 487 |  38.760 432 | 29.244 4,44
rashodi
Ukupni prihodi 827.884 | 10000 | 849.998 | 100,00 | 897.235 | 100,00 | 712.273| 100,00
Ukupni rashodi 826.007 9977 | 847999 | 9976 | 895545 | 99,81 | 710280 | 107,75
Gubitak prije 0 0,00 o| 000 0 0,00 0 0,00
oporez.
Dobit prije 1.877 0,23 199 | 024 1.690 0,19 1.993 0,30
oporez.

Izvor: Tehnika d.d. (2012, 2014.): Revidirana godi$nja financijska izvje§¢a poduzeca Tehnika d.d. [Internet],
dostupno na: http://rgfi.fina.hr/ [03.07.2016.]

Kada se promatra vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka poduzeéa Tehnika d.d. u razdoblju
od 2011. do 2014. godine, vidljivo je kako najvec¢i udio u ukupnim prihodima imaju poslovni
prihodi i poslovni rashodi. Udio poslovnih prihoda opadaju u promatranom razdoblju, §to je i
razumljivo zbog problema gradevinskih poduzeca, ali je primjetan i1 rast udjela poslovnih
rashoda koji su u 2014. godini bili ve¢i od ukupnih prihoda. Od poslovnih rashoda najveci

udio u ukupnim prihodima imaju materijalni troskovi u cijelom promatranom razdoblju.

4.4. Analiza putem pokazatelja uspjesnosti

U ovom dijelu rada prikazat ¢e se pokazatelji aktivnosti, profitabilnosti, ekonomicnosti,

investiranja te Du Pont analiza za promatrana poduzeca u razdoblju od 2011. do 2014. godine.

Pokazatelji aktivnosti mjere stupanj angaziranosti imovine, te su u ovom slu¢aju prikazani
pokazatelji poduze¢a Dalekovod d.d., Viadukt d.d., te Tehnika d.d. za razdoblje od 2011. do

2014. godine. Tablica 21. prikazuje pokazatelje aktivnosti promatranih poduzeca.
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Tablica 21. Pokazatelji aktivnosti promatranih poduzeéa

Dalekovod d.d.
2011. 2012. 2013. 2014.
koeficijent obrta ukupne imovine 0,482 0,624 0,639 0,587
koeficijent obrta kratkotrajne imovine 0,997 2,101 2,089 1,728
koeficijent obrta potraZivanja 1,240 2,147 2,168 1,652
trajanje naplate potrazivanja 294,460 | 170,023 | 168,368 221,004
Viadukt d.d.
2011. 2012. 2013. 2014.
koeficijent obrta ukupne imovine 1,040 1,270 1,294 1,273
koeficijent obrta kratkotrajne imovine 2,722 3,117 2,812 3,512
koeficijent obrta potrazivanja 3,090 3,657 3,674 4,761
trajanje naplate potrazivanja 118,128 99,796 99,354 76,669
Tehnika d.d.
2011. 2012. 2013. 2014.
koeficijent obrta ukupne imovine 0,548 0,574 0,655 0,539
koeficijent obrta kratkotrajne imovine 0,836 0,920 1,259 1,270
koeficijent obrta potrazivanja 4,158 3,146 4,304 4,760
trajanje naplate potrazivanja 87,789 116,033 84,806 76,685

Izvor: autorica prema revidiranim financijskim izvjestajima promatranih poduzeca

Koeficijent obrta ukupne imovine pokazuje koliko se nov€anih jedinica prihoda ostvaruje na
ulozenu novc€anu jedinicu ukupne imovine. Navedeni je koeficijent najve¢i u promatranom
razdoblju kod Viadukta kojemu nijedne godine nije ispod 1, dok najmanji iznosio kod
Dalekovoda u 2011. godini.

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine pokazuje koliko se novc¢anih jedinica prihoda ostvari
na ulozenu novcanu jedinicu kratkotrajne imovine. Pozeljno je da ovaj pokazatelj bude Sto
veci. Kod promatranih poduzeca najveci je kod Viadukta, dok je najnizi kod Tehnike. Najvisi

iznos ovog koeficijenata je zabiljezen kod Viadukta 2014. godine.

U prosjeku najmanje koeficijente obrta potrazivanja su izrazeni kod Dalekovoda, ali je zbog
toga trajanje naplate njihovih potrazivanja duze. Najmanje trajanje potrazivanja je ostvario

Viadukt 2014. godine, dok je najduze Dalekovod 2011. godine.

U tablici 22. su prikazani pokazatelji promatranih poduzeca.
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Tablica 22. Pokazatelji profitabilnosti promatranih poduzeéa

Dalekovod d.d.

2011. 2012, 2013. 2014,
neto marza profita -0,166 -0,553 -0,201 0,090
bruto marza profita -0,163 -0,549 -0,185 0,114
neto rentabilnost imovine -0,080 -0,345 -0,129 0,053
bruto rentabilnost imovine -0,079 -0,342 -0,119 0,067
rentabilnost glavnice -0,180 -3,315 -4,393 0,198

Viadukt d.d.

2011. 2012, 2013. 2014,
neto marZa profita 0,116 -0,051 -0,043 -0,030
bruto marza profita 0,117 -0,049 -0,041 -0,026
neto rentabilnost imovine 0,120 -0,065 -0,056 -0,038
bruto rentabilnost imovine 0,121 -0,063 -0,053 -0,033
rentabilnost glavnice 0,441 -0,128 -0,154 -0,064

Tehnika d.d.

2011. 2012, 2013. 2014,
neto marza profita 0,041 0,070 0,056 0,053
bruto marza profita 0,042 0,071 0,057 0,054
neto rentabilnost imovine 0,022 0,040 0,037 0,028
bruto rentabilnost imovine 0,023 0,041 0,037 0,029
rentabilnost glavnice 0,003 0,005 0,003 0,004

Izvor: autorica prema revidiranim financijskim izvje$tajima promatranih poduzeca

Analizirajuéi pokazatelje profitabilnosti promatranih poduzeca, vidljivo je kako jedino

Tehnika d.d. ima pozitivne predznake profitabilnosti u cijelosti jer je u promatranom

razdoblju ostvarivala dobit, dok su Viadukt i Dalekovod gotovo u c¢itavom razdoblju

ostvarivali gubitak (Dalekovod samo 2014. ostvarili dobit, a Viadukt 2011. godine).

U tablici 23. su prikazani pokazatelji ekonomi¢nosti promatranih poduzeca.
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Tablica 23. Pokazatelji ekonomi¢nosti promatranih poduzeéa

Dalekovod d.d.
2011. 2012. 2013. 2014.
ekonomicnost ukupnog poslovanja 0,910 0,681 0,850 1,100
ekonomi¢nost poslovanja (prodaje) 0,969 0,722 0,855 0,877
ekonomicnost financiranja 0,010 0,006 0,192 9,943
Viadukt d.d.
2011. 2012, 2013. 2014.
ekonomic¢nost ukupnog poslovanja 1,114 0,974 0,974 0,991
ekonomic¢nost poslovanja (prodaje) 1,106 0,983 0,981 0,992
ekonomicnost financiranja 1,585 0,589 0,432 0,927
Tehnika d.d.
2011. 2012, 2013. 2014.
ekonomicnost ukupnog poslovanja 1,002 1,002 1,002 1,003
ekonomi¢nost poslovanja (prodaje) 0,987 0,982 0,981 0,992
ekonomicnost financiranja 1,592 1,407 1,265 1,486

Izvor: autorica prema revidiranim financijskim izvjestajima promatranih poduzeca

Pokazatelji ekonomicnosti trebaju biti veé¢i od jedan. Vidljivo je kako je u rijetkim
slucajevima svaki od pokazatelja ve¢i od 1. Najces¢e je ve¢i od 1 kada je poduzece
ostvarivalo dobit. Prema tome moze se analizirajuéi financijske rezultate poduzeca u
promatranom vremenu vidjeti kako se ostvarivalo manje novcanih prihoda u odnosu na jednu

novcanu jedinicu rashoda.

Kao pokazatelje investiranja su odabrani zarada po dionici, odnos cijene i dobiti po dionici, te
ukupna rentabilnost dionice. Zarada po dionici pokazuje relativnu profitabilnost promatranih
poduzeca koji se analiziraju putem ostvarene dobiti poslije oporezivanja po jednoj redovnoj
dionici. Odnos cijene i dobiti po dionici pokazuje u kojoj mjeri trziste kapitalizira zaradu
promatranih poduzeéa. Ukupna rentabilnost dionicese odnosi na prinos investitorima,
vlasnicima dionica, koji predstavljaju kombinaciju rasta ili pada cijene dionice i primljene
novCane dividende u tijeku vremenskog razdoblja koje se promatra. U tablici 24. su prikazani

pokazatelji investiranja promatranih poduzeéa od 2011. do 2014. godine.
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Tablica 24. Pokazatelji investiranja promatranih poduzeca

Dalekovod d.d.
2011. 2012. 2013. 2014.
dobit po dionici -36,729 | -153,889 | -55,590 2,219
odnos cijene i dobiti po dionici -2,723 -0,650 -1,799 4,506
ukupna rentabilnost dionice -0,367 -1,539 -0,556 0,451
Viadukt d.d.
2011. 2012. 2013. 2014.
dobit po dionici 229,871 | -59,217 | -61,482 -25,787
odnos cijene i dobiti po dionici 1,305 -5,066 -4,879 -11,634
ukupna rentabilnost dionice 0,766 -0,197 -0,205 -0,086
Tehnika d.d.
2011. 2012. 2013. 2014,
dobit po dionici 4,661 8,081 5,790 6,798
odnos cijene i dobiti po dionici 193,108 | 111,374 | 155,437 132,387
ukupna rentabilnost dionice 0,005 0,009 0,006 0,008

Izvor: autorica prema revidiranim financijskim izvjestajima promatranih poduzeca

Za razliku od do sada razmatranih pokazatelja ovdje se razmatra koliko novcanih jedinica
(kn) je ostvareno po dionici. Vidljivo je kako je u godina u kojima su poduzeca ostvarivali
gubitak, ostvaren je i gubitak po dionicama. Najve¢u dobit po dionici ostvarilo 2011. godine
poduzeée Viadukt d.d. od 229,871 kn dobiti po dionici, dok je Dalekovod 2014. godine
ostvarilo 2,219 kn dobiti po dionici. Poduze¢e Tehnika d.d. je u cijelom promatranom
razdoblju ostvarivalo dobit po dionici, gdje je najveca ostvarena 2012. godine u iznosu od
8,081 kn dobiti po dionici.

Smanjivanje pokazatelja odnosa cijene i dobiti po dionici upucuje na povecanje trziSne cijene
dionice u odnosu na dobit po dionici. Vidljivo je kako su poduzeca u razdoblju u kojima su
ostvarivali gubitak ostvarili negativan predznak ovog pokazatelja. Kod poduzec¢a Tehnika d.d.
odnos trziSne cijene i zarade po dionici najveéu vrijednost ostvaruje u 2011. godini, te

pokazuje da su investitori spremni platiti 193,108 kn za 1 kn zarade po dionici.
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Ako se usporede pokazatelji rentabilnosti dionice s rentabilnos¢u vlastitog kapitala (glavnice),
dijelom postoje razlike. One proizlaze iz Cinjenice da je rentabilnost vlastitog kapitala
izraCunata na temelju podataka iz financijskih izvjeStaja, a nasuprot tome kod rentabilnosti
dionice koriStene su trzi$ne vrijednosti dionica. Promatraju¢i poduzec¢e Dalekovod d.d. dolazi
do rasta rentabilnosti dionice koja je vezana uz ostvarivanje dobiti poslovanja u 2014., dok je
kod poduzeca Viadukt d.d. primjetan pad rentabilnosti dionica u promatranom razdoblju.
Poduzece Tehnika d.d. je u 2014. godini ostvarilo rast rentabilnosti dionice u odnosu na
prethodnu godinu i to za 17,41%.5to je pozitivan podatak za vlasnike dionica poduzeca
Tehnika d.d..

U tablici 25. je prikazana Du Pont analiza za prikazana poduzeéa od 2011. do 2014. godine.

Tablica 25. Du Pont analiza

ROA
2011. 2012. 2013. 2014.
Dalekovod d.d. -4.88% | -2956% | -12,24% | 3,94%
Viadukt d.d. 10,51% | -3,61% -3,76% | -1,66%
Tehnika d.d. 0,06% 0,10% 0,08% 0,11%
Dalekovod d.d.

obrt imovine mugllté?llr:lfcaetor profitna marza ROE
2011. 0,482 3,697 -0,101 -18,04%
2012. 0,624 11,214 -0,474 -331,48%
2013. 0,638 -35,891 -0,192 -439,33%
2014. 0,457 5,027 0,086 19,79%

Viadukt d.d.

obrt imovine mu(;lt;?/wi(;tor profitna marza ROE
2011. 1,016 4,198 0,103 44,12%
2012. 1,253 3,541 -0,029 -12,79%
2013. 1,286 4,091 -0,029 -15,40%
2014. 1,253 3,876 -0,013 -6,44%

Tehnika d.d.

obrt imovine mugllt;F\)/lrI]Ii(Caetor profitna marZza ROE
2011. 0,526 4,710 0,001 0,28%
2012. 0,535 4,607 0,002 0,48%
2013. 0,619 4,270 0,001 0,34%
2014. 0,512 3,786 0,002 0,40%

Izvor: autorica prema revidiranim financijskim izvjestajima promatranih poduzeca
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Promatraju¢i Du Pont analizu vidljivo je kako je multiplikator glavnice poduze¢a Dalekovod
d.d. u 2013. godini negativnog predznaka zbog negativnog iznosa kapitala koji je ostvaren u
toj godini. Ve¢inom su negativni predznaci ROA i ROE jer su u veéini promatranog razdoblja
poduzeéa ostvarivala gubitak. ROA je kod poduzeéa Tehnika d.d. izrazito nizak. Najveéi
ROA poduzeca Tehnika d.d. je ostvaren 2014. godine 0,11% Sto znaci kako se na 1 kn ukupne

imovine ostvaruje 0,11% neto dobiti.

Poduze¢e Dalekovod d.d. je profitnu marZzu ostvario jedino 2014. godine kada je iznosila
0,086 odnosno 8,6% $to znaci kako je na 1 kn prihoda ostvarivala 0,086 kn dobiti. Viadukt
d.d. je samo 2011. godine ostvario pozitivnu profitnu marzu kada je iznosila 0,103 odnosno
10,3% Sto znaci kako je na 1 kn prihoda se ostvarilo 0,103 kn dobiti. Poduzeée Tehnika d.d. je
u cijelom promatranom razdoblju ostvarivalo pozitivne iznose profitne marze, iako nisku.
Najvece su bile 2012. i 2014. godine kada je profitna marza poduzeéa Tehnika d.d. iznosila
0,002 odnosno 0,2% ¢ime se na 1 kn prihoda ostvarilo 0,002 kn dobiti.

Kod ROE, obrt aktive u svim promatranim poduze¢ima od 2011. do 2013. godine raste, te u
2014. godini ostvaruje pad. Takoder je i u ovom primjeru vidljivo koliko ostvareni gubitak
prikazuje negativne pokazatelje poslovanja. Najve¢i ROE od promatranih poduzeca je
ostvaren u 2014. godini kod Dalekovoda d.d. kada se na 1 kn kapitala generiralo 19,79% neto
dobiti.

Iz analiziranih poduze¢a je vidljivo kako najznacajniji utjecaj u profitabilnosti ima
multiplikator glavnice. Multiplikator glavnice odrazava efekte poslovanja s razinom fiksnih

financijskih rashoda (koji izaziva koristenje tudeg kapitala) 1 stvara neizvjesnost ostvarivanja

buduce neto dobiti, kao prinosa na vlastita sredstva, u odnosu na moguce oscilacije poslovne

dobiti.
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5. ZAKLJUCAK

Financijska analiza poslovanja svakog poduzeca je itekako vazna. Ona je vazna menadzmentu
poduzeca kako bi analizirali tekuée poslovanje sa prethodnim razdobljima, te na temelju toga
donosili odredene poslovne odluke i planove za buduce poslovanje. Donositi takve odluke
nije niti malo jednostavno, zbog cega ovakvi financijski izvjeStaji trebaju biti realno
prikazani. Oni jednako tako koriste i ostalim sudionicima na financijskom trzistu koji mogu

promatrati npr. isplatili im se sa takvim poduze¢em poslovati ili ne.

U ovom radu su se analizirali financijski izvje$taji triju poduzeca iz gradevinskog sektora. Za
poduzeca su odabrana Dalekovod d.d., Viadukt d.d., te Tehnika d.d.. Vremensko razdoblje
koje se promatralo je od 2011. do 2014. godine, jer dijelom nisu bila dostupni financijski
izvjestaji za 2015. godinu. Sva navedena poduzeta su iz Zagreba, te su poduzeta sa

dugogodisnjom tradicijom u obavljanju gradevinskih poslova.

Analizirajuéi financijske podatke od 2011. do 2014. godine, vidljivo je kako je od svih
poduze¢a samo poduzeée Tehnika d.d. ostvarivala dobit u promatranom razdoblju, tj.
poslovala profitabilno. Dalekovod d.d. je od 2011. do 2013. godine ostvarivalo gubitak, te je
samo 2014. godine ostvarilo dobit. S druge strane, poduze¢e Viadukt d.d. je samo 2011.
godine ostvarilo dobit, dok je u ostalom promatranom vremenu ostvarivalo gubitak. Treba
napomenuti kako je Dalekovod d.d. pocetkom 2014. godine spaSen upravo predste¢ajnom

nagodbom zbog Cega je te godine ostvarena i dobit.

Koeficijent obrta ukupne imovine je najve¢i u promatranom razdoblju kod poduzeca Viadukta
d.d. gdje nije ispod 1, dok je najmanji iznosio u Dalekovoda d.d. u 2011. godini. Kod
promatranih poduzeca najveci koeficijent obrta kratkotrajne imovine je bio izraZzen kod
Viadukta d.d., dok je najnizi kod poduzeca Tehnika d.d. Najvisi iznos koeficijenta obrta
kratkotrajne imovine je ostvaren kod Dalekovoda d.d. u 2014. godini. Najmanji koeficijenti
obrta potrazivanja su ostvareni kod Dalekovoda d.d., ali jezatonaplata njihovih potrazivanja
duza. Najkrace trajanje potrazivanja je primjetno kod Viadukta d.d. u 2014. godini, dok je
najduze ostvario Dalekovod d.d. 2011. godine.

Kada se promatraju pokazatelji profitabilnosti promatranih poduzeca, vidljivo je kako jedino
Tehnika d.d. ostvaruje pozitivne predznake profitabilnosti u cijelom promatranom razdoblju
jer je tada ostvarivala dobit. Dalekovod d.d. je samo 2014., dok Viadukt d.d. 2011. ostvarivali
dobit, dok su u ostalim razdobljima ostvarivali gubitak, te su zbog toga njihovi predznaci

pokazatelja profitabilnosti u tom razdoblju negativni.
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Zaklju¢no se moze kazati kako su promatrana poduzeca u problemima u promatranom
razdoblju. lako su se sklapali odredeni poslovi, poduzeca ne uspijevaju kvalitetno i
pravodobno naplatiti svoja potrazivanja. Dok je poduzece Dalekovod d.d. predstecajnom
nagodbom uspjelo "spasiti" svoje poslovanje, Viadukt d.d. novim poslovima nastoji nakon
dugo vremena ostvariti dobit, te ¢e slijedec¢i financijski izvjestaji pokazati koliko su u tome

uspjesni ili ne.
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