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1. UvOD

Financijska analiza je skup tehnika za pretvaranje podataka iz financijskih izvjestaja u
informacije relevantne za upravljanje. Usmjerena je na dio raCunovodstvenih informacija iz
financijskih izvjestaja. U ovome radu financijska analiza predstavlja istrazivanje pokazatelja
iz financijskih izvjeStaja, kako bi se utvrdila bitna poslovna i financijska obiljezja
poduzetnika. Gulin, D. et al (2006) objasnjavaju da je pruzanje informacija o financijskom
polozaju, uspjesnosti poslovanja i promjenama financijskog polozaja subjekta od velike
vaznosti ne samo poduzecu ve¢ 1 Sirem krugu korisnika izvjesStaja. Financijski menadZzment
mora, prije svega analizirati poslovanja, da bi se na temelju onoga S$to je ostvareno u
prethodnim razdobljima, moglo praviti planove za budué¢nost. Osim toga mora znati kakve ¢e
analize praviti potencijalni kreditori ili dobavlja¢i da bi prihvatili poslovnu suradnju. Prema
tome analize su potrebne internim i eksternim korisnicima. Ukratko moZze se rec¢i da one sluze
za donos$enje odluka kao $to su: da li ulagati u neke poslovne subjekte, prodati ulaganja ili ih
zadrzati, da li dati povjerenstvo menadzmentu poslovnog subjekta ili ga zamijeniti novim, itd.
Upravo zbog toga se javlja potreba za prikazivanjem stanja i rezultata poslovanja na svima

razumljiv na¢in pomocu financijskih izvjestaja.

1.1 Problem istrazivanja

Uocavajuci sve vecu vaznost pravilne analize financijskih izvjesStaja u poslovnom okruzenju
radom se Zeli na praktiénom primjeru utvrditi problematika poslovanja poduzeca Solaris d.d.
Solaris je druitvo za hotelijerstvo, turizam i ugostiteljstvo, sa sjedistem u Sibeniku. Drustvo
Solaris je osnovano 1967. godine pod imenom HTP Solaris, da bi od 1995. godine djelovalo
kao dionicko drusStvo. Analiza financijskih izvjestaja poduzeca Solaris d.d. u nastavku ¢e biti
provedena na temelju financijskih izvjeStaja za razdoblje od 2011. do 2014. godine. Na
temelju analize financijskih izvjestaja dioni¢kog drusStva Solaris bit ¢e utvrdeno posluje li
istaknuto poduzece uspjesno ili ne, a analiza ¢e biti provedene horizontalno i vertikalno.
Horizontalna analiza koristi se za utvrdivanje tendencija i dinamike promjena pojedinih
pozicija financijskih izvje$taja, usporedbom svake godine sa prethodnom, odabirom jedne
bazne godine s kojom ¢e se usporedivati ostale godine. Horizontalnom analizom financijskih
izvjestaja bit ¢e pracene promjene vrijednosti pozicija financijskih izvjes¢a ¢ime je moguce
utvrditi problemati¢nosti poslovanja. Vertikalnom analizom provodi se usporedivanje

podataka u jednoj godini pri ¢emu se daje uvid u strukturu financijskih izvjestaja. Analizom



financijskih izvjestaja dobit ¢e se slika o proslosti 1 sadaSnjosti poslovnih pothvata poduzeca,

te su na temelju njih formirane smjernice za uspjesno buduce poslovanje.

1.2 Predmet istraZivanja

Predmet analize diplomskog rada jest analiziranje temeljnih financijskih izvjestaja koja se

sastoje od:

e Dilance

e racun dobiti i gubitka

e izvjeSce o novéanom toku

e izvjeSce o promjeni glavnice

¢ biljeske uz financijske izvjestaje

Stittle (2002) objasnjava da je financijski izvjestaj vazno komunikacijsko izvjescée s kojim se
poduzece predstavlja javnosti. Ono je od iznimne koristi kako za poduzece tako i1 za
primatelja odnosio korisnika izvjestaja. Uz statistiCku analizu temeljnih financijskih izvjes¢a
biti ¢e analizirani i pokazatelja poslovanja poduzec¢a. U ekonomskoj teoriji danas financijske

pokazatelje efikasnosti poslovanja i efikasnosti financiranja naj¢esce klasificiramo kroz:

. pokazatelje likvidnosti

. pokazatelje zaduzZenosti

. pokazatelje aktivnosti

. pokazatelje ekonomiénosti
. pokazatelje profitabilnosti

Za sigurnost poslovanja najvazniji su pokazatelji likvidnosti 1 zaduZenosti. Medutim svaki
pokazatelj ima svoje znacenje, koje ¢e do¢i do izrazaja kada ga se usporedi s odredenom
standardnom veli¢inom. Koriste¢i prethodne podatke o poslovanju, u radu ¢e biti izracunati

pokazatelji za sve promatrane godine.

1.3 Hipoteze istraZivanja

Hi: Analiza financijskih izvjeS¢a poduzeca Solaris d.d.pokazuje da poduzece uspjesno
posluje.

H2: Pokazatelji uspjeSnosti poslovanja poduzeca Solaris d.d.kroz promatrano razdoblje

pokazuju perspektivno poslovanje.

U diplomskom radu, gore navedene hipoteze ¢e biti testirane, te u skladu s dobivenim

rezultatima prihvacene ili odbacene.



1.4 Glavni ciljevi istrazivanja

Glavni cilj istrazivanja je analizirati poslovanje poduzeéa Solaris d.d.odnosno:

e Pojmovno odredivanje financijskih izvjeS¢a te analiziranje kvalitete izrade
financijskih izvjes¢a, koje se ne smije zanemariti obzirom da o tome uvelike ovisi i
relevantnost dobivenih rezultata analiza

e Pojmovno odredivanja pokazatelja likvidnosti
e Analiza financijska izvjes¢a poduzeca Solaris d.d.

e Analizirati poslovanja poduzeca Solaris d.d.putem pokazatelja uspjesnosti poslovanja.

Sto se ti¢e primjene ocekivanih rezultata, a obzirom na ciljeve provodenja svih navedenih
analiza, moguée ¢e biti uociti prednosti i nedostatke u okviru postoje¢eg modela analize

poslovanja poduzeca.

1.5 Metode istrazivanja

U okviru istraZivanja koristit ¢e se niz metoda, a planirana istrazivanja su moguca obzirom na
bogatu teoretsku 1 statisticku podlogu. Kao glavni izvori podataka posluZile su knjige, stru¢ni
Casopisi, znanstveni radovi 1 poslovna istrazivanja trZista koji su navedeni u popisu literature
te modeli obrade podataka investicijskih projekata iz poslovne prakse. Sami podaci o
konkretnom poduzecu koji se analizira u ovom radu proizlaze iz baza podataka i modela
analize financijskih izvjeStaja iz svakodnevne poslovne prakse. U svrhu ispitivanja prve i
druge hipoteze potrebno je koristiti metode deskripcije, statisticke metode, metodu
komparacije, metodu analize 1 sinteze te metodu indukcije 1 metodu dedukcije za zakljucak.
Metodom deskripcije se opisuju razliciti pojmovi, metodom klasifikacije se sloZeniji entiteti
dijele na jednostavnije, metodom analize sloZenije cjeline se ras¢lanjuju na jednostavnije,
pomocu metode sinteze se jednostavnije misaone cjeline povezuju u slozenije, metodom
komparacije 1 statistickim metodama usporeduju se vrijednosti varijabli u vremenskom nizu
da bi se s jedne strane utvrdili trendovi, a s druge udjeli pojedine varijable kao dijela ukupne
analizirane cjeline po razli¢itim kriterijima, 1 primjenom metode dedukcije donose se razliciti

zakljucci.
1.6 Doprinosi istrazivanja
Doprinosi ovog rada nakon provodenja detaljne analize financijskih izvjestaja je jasnija slika

poslovanja poduzeca Solaris d.d.. Znanje dobiveno iz rezultata istrazivanja, koje se moze
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iskoristiti u svrhu stvaranja dodatnih smjernica za pospjeSivanje poslovanja odabranog
poduzeca. To je poduzece odabrano kao primjer na kojem se prikazuje kako se u praksi
analizira profitabilnost poslovanja nekog poduzeca, a Sto bi moglo doprinijeti i budu¢im

istrazivanjima vezanima uz analiziranje poslovanja profitabilnosti poduzeca.

1.7.  Struktura diplomskog rada

Ovaj diplomski rad podijeljen je na Sest glavnih poglavlja. Nakon uvodnog djela u kojem su
izneseni problemi, predmeti, ciljevi, hipoteze i doprinosi istrazivanja prelazimo na teorijski
dio rada. U tom djelu teorijski ¢e se istaknuti vaznost financijskih izvjeséa, biti ¢e definirana
sva financijska izvje$¢a, odnosno bilanca, ra¢un dobiti i1 gubitka, izvjeS¢e o nov€anom toku,
izvjesce o promjeni glavnice 1 biljeSke uz financijska izvjeS¢a. Drugo poglavlje ¢e obuhvatiti i

tehnike koje se koriste pri analizi financijskih izvjesc¢a.

Tre¢e poglavlje stavlja naglasak na pokazatelje poslovanja poduzeéa, objasnjava nacin
njihovog izraCuna te vaznost primjene u poslovanju. Tako su u okviru toga poglavlja

objasnjeni pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomiénosti i profitabilnosti.

Cetvrto poglavlje daje opée informacije o analiziranom poduzeéu. Navedena je povijest
poslovanja poduzeca kao 1 misija i vizija poduzeca ¢ije poznavanje je bitno da bi se razumjela
politika poslovanja poduzeéa. Ovim poglavljem zavrSavamo teorijski dio rada i prelazimo na

analizu poslovanja poduzeca §to je 1 najvazniji dio rada.

Peto poglavlje podijeljeno je na dva veca pod poglavlja. U prvom pod poglavlju se provodi
statistiCki analizira financijskih izvjeS¢a poduzeca, 1 to bilance poduzeca, rauna dobiti 1
gubitka te biljeski uz financijska izvjes¢a. U drugom pod poglavlju provodi se statisticka
analiza poslovanja navedenog poduzeca putem pokazatelja poslovanja, 1 to pokazatelja

likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomi¢nosti i profitabilnosti.

U zadnjem poglavlju se navode zaklju¢ni stavovi do kojih se doSlo pisanjem ovog
diplomskog rada. Tu se objedinjavaju teorijski i empirijski rezultati rada, te na temelju
analizirane problematike donijeti odredene spoznaje o profitabilnosti poslovanja analiziranog

poduzeca.



2. DEFINIRANJE POJMA FINANCIJSKOG IZVJESTAJA 1
NJIHOVA VAZNOST

Stittle (2002) objasnjava da je financijski izvjestaj vazno komunikacijsko izvjesce s kojim se
poduzeée predstavlja javnosti. Ono je od iznimne koristi kako za izvjestitelja tako i za
primatelja odnosio Kkorisnika izvjeStaja. NaglaSava da je ovo jedan od glavnih
komunikacijskih kanala izmedu drustva i dionicara. Belak (1995) uz definiranje financijskih
izvjestaja dodaje kako vecina poduzeca u svoje godiSnje izvjestaje, a u ¢ijem sastavu su i
financijski izvjeStaji, ne uklju¢uju samo obvezne informacije, koje zahtijevaju standardi i
propisi ve¢ nude i dodatne informacije korisnicima izvjeStaja kako bi svoje poduzece

prikazali Sto transparentnije i sigurnije.

Prema tome, ciljevi financijskog izvjeStavanja moraju zadovoljiti informacijske potrebe
korisnika financijskih izvjestaja, tj. ponajprije donosioca odluka. U konacnici, identificirana

su tri temeljna cilja financijskog izvjeStavanja, i to:

¢ Financijsko izvjeStavanje mora osigurati upotrebljive informacije sadaSnjim i
potencijalnim kreditorima i investitorima te ostalim korisnicima za donoSenje
racionalnih odluka o investiranju, kreditiranju, i sli¢no. Informacija mora biti
razumljiva svim korisnicima.

¢ Financijsko izvjeStavanje mora osigurati informacije koje ¢e pomo¢i sadasnjim i
potencijalnim investitorima i kreditorima i ostalim korisnicima u procjenjivanju
iznosa, vremena 1 neizvjesnosti buducih primitaka od dividendi, kamata, prodaje 1
slicno. Dakle, moraju se osigurati informacije o nov€anim tokovima.

e Financijsko izvjeStavanje mora osigurati informacije o ekonomskim resursima
drustva, funkciji tih resursa 1 nacinu upotrebe, efektima transakcija 1 promjeni

resursa te o potrebama za dodatnim resursima, i slicno.

Ovaj izvjestaj daje sliku o stanju imovine, kapitala i obveza poduzeca, odnosno, financijskom
polozaju poduzeca, njegovoj uspjesnosti, ispunjavanju poslovnih ciljeva, izvrSavanju plana
poslovanja te prikaz novcanih tijekova proracuna. Financijski izvjeStaji temelje se na
racunovodstvenom procesiranju pros§lih poslovnih dogadaja Obvezno se sastavljaju za
razdoblje poslovanja koje je jednako kalendarskoj godini, a mogu se sastavljati i ceSce,
ovisno o odluci uprave drustva. Vaznost financijskih izvjeStaja lezi u njihovoj pravilnoj
analizi, temeljem koje se lakSe donose poslovne odluke. Medutim, potrebno je voditi raCuna
o tome da pristup analize financijskih izvjeStaja obuhvaca vrlo bitne elemente za donoSenje

poslovne odluke, ipak ne obuhvaca cjelinu stoga treba voditi raCuna o njenim ograni¢enjima.
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U Republici Hrvatskoj temeljem Zakona o ra¢unovodstvu, financijske izvjeStaje duzni su
sastavljati, revidirati i objavljivati svi poduzetnici. !Osim toga valja naglasiti da veliki
obveznici i obveznici ¢iji vrijednosni papiri kotiraju na burzama ili se spremaju za uvrstenje u
burzovnu kotaciju u Republici Hrvatskoj na sluzbenim trziStima te na kotaciji za javna
dionicka drustva sukladno odgovaraju¢im odredbama Zakona o trziStu vrijednosnih papira
primjenjuju Medunarodne standarde financijskog izvjestavanja, dok obveznici koji nisu veliki
obveznici i ne kotiraju na burzama primjenjuju standarde financijskog izvjeStavanja koje
donosi Odbor za standarde financijskog izvjeStavanja i1 podlijezu hrvatskim standardima
financijskog izvjeStavanja. Strukturu i sadrzaj godi$njih financijskih izvjeStaja detaljnije
propisuje ministar financija, te se pravila objavljuju u Narodnim novinama. Financijski
izvjestaj je obvezan i u sluc¢aju promjene poslovne godine, statusnih promjena, steCaja ili
likvidacije. Financijska izvjeS¢a nakon $to se naprave, Cuvaju se trajno U izvorniku.
Financijska izvjes¢a registriranih poduzeca u Republici Hrvatskoj prikuplja Financijska

agencija (FINA) koja ih obraduje te objavljuje u Registru godisnjih financijskih izvjestaja.

2.1. Temeljni financijski izvjeStaji

U prethodnom poglavlju je naglaseno kako su financijski izvjeStaji nezaobilazni izvor
informacija o financijskom poloZaju, uspjesnosti poslovanja 1 nov€anim tokovima. Zakon o
ra¢unovodstvu (2007) propisuje obvezu sastavljanja cjelovitog seta financijskih izvjestaja,

tako u temeljne financijske izvjestaje ubraja :

e izvjestaj o financijskom poloZaju (bilanca)
e racun dobiti 1 gubitka

e izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

e izvjeStaj o nov€anim tokovima

e izvjesStaj o promjenama kapitala

e biljeske uz financijske izvjestaje.

Pri sastavljanju financijskih izvjestaja mali i mikro poduzetnici duzni su sastavljati bilancu,
racun dobiti 1 gubitka i biljeSke uz financijske izvjeStaje, a poduzetnici koji su obveznici
primjene Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja nisu obvezni sastavljati izvjestaj o

ostaloj sveobuhvatnoj dobiti. Sva ova izvjes¢a moraju dati istinit i nepristran pregled imovine,

! Poduzetnici u smislu ovoga Zakona jesu: trgovacko drustvo i trgovac pojedinac odredeni propisima kojima se
ureduju trgovacka drustva, poslovna jedinica poduzetnika iz tocke 1. ovoga stavka sa sjediStem u drugoj drzavi
Clanici ili trecoj drzavi ako prema propisima te drzave ne postoji obveza vodenja poslovnih knjiga i sastavljanja
financijskih izvjestaja, te poslovna jedinica poduzetnika iz drzave Clanice ili tre¢e drzave koji su obveznici
poreza na dobit sukladno propisima kojima se ureduju porezi, podruznica inozemnih poduzetnika u Republici
Hrvatskoj, ako ista nije poslovna jedinica, kako je odredeno propisima kojima se ureduju trgovacka drustva.
Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne Novine br. 109/07, Zagreb, 2007
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obveza, kapitala, promjene financijskog polozaja 1 racuna dobitka 1 gubitka. Vazno je
napomenuti da godiSnji financijski izvjesStaji 1 konsolidirani financijski izvjestaji velikih i
srednjih poduzetnika odnosno poduzetnika ¢ije dionice ili duznicki vrijednosni papiri kotiraju

na burzi ili se obavlja priprema za njihovo uvrstenje na burzu, obavezno podlijezu reviziji.

2.1.1. Bilanca

Decman (2012) definira bilancu kao temeljni financijski izvjestaj koji prikazuje stanje
imovine, obveza i kapitala na odredeni dan. Stoga se Cesto istiCe da je bilanca staticki
financijski izvjestaj koji prikazuje financijski polozaj odnosno financijsku snagu poduzeca u
odredenom trenutku. Bilanca se ubraja u temeljne financijske izvjestaje. Poduzeca imaju
obvezu sastavljanja bilance krajem svake poslovne godine, a ona se ve¢inom poklapa s
kalendarskom godinom. Struktura bilance se sastoji od dva dijela, imovina kojom poduzece
raspolaze (aktiva) i izvor imovine (pasiva). Imovina se dijeli na dugotrajnu i kratkotrajnu, a
izvori financiranja imovine na kapital i obveze. U bilanci uvijek mora biti ravnoteza, koja se
odnosi na imovinu i njene izvore, jer prema temeljnoj ratunovodstvenoj jednakosti imovina
uvijek mora biti jednaka svojim izvorima. U pravilnik o strukturi i sadrzaju godiSnjih
financijskih izvjestaja dana struktura bilance koja je prikazana tablicom 1. Iz tablice 1 je

vidljivo da dugotrajna imovina obuhvaca:

e materijalnu imovinu (gradevinski objekti, nekretnine, postrojenja, oprema);

e nematerijalnu imovinu (patenti, licencije, koncesije, goodwill);

e financijsku imovinu (ulaganja u povezana druStva, dugoro¢ne vrijednosne papire,
dane dugoro¢ne kredite);

e dugorocna potrazivanja (potrazivanja od povezanih poduzeca).

Kao S$to sam naziv govori dugotrajna imovina je imovina ¢iji je vijek trajanja dulji od jedne

godine. Kratkotrajna imovina odnosi se na imovinu ¢iji je vijek trajanja krac¢i od jedne

godine, a ona obuhvaca:

e zalihe (sirovina i materijala, trgovacke robe, gotovih proizvoda);

e potrazivanja ( potrazivanja od kupaca, za dane predujmove, od zaposlenih);

e financijsku imovinu (dani kratkorocni krediti, zajmovi povezanim poduzec¢ima,
primljeni kratkoro¢ni vrijednosni papiri);

e novcana sredstva( novac u banci i blagajni)



Promjene u sastavu imovine poduze¢a uvijek utjeCu na poslovni rezultat jer se dio ulozenih

sredstava moze, ali i ne mora realizirati do konca iste poslovne godine, odnosno efekt

Tablica 1: Struktura aktive

AKTIVA PASIVA

DUGOTRAJNA IMOVINA KAPITAL | REZERVE
KRATKOTRAINA IMOVINA REZERVIRANJA
PLACENI TROSKOVI BUDUCEG DUGOROCNE OBVEZE
RAZDOBLJA 1 OBRACUNATI KRATKOROCNE OBVEZE
PRIHODI

ODGODBENO PLACANIJE TROSKOVA 1
GUBITAK IZNAD KAPITALA OBRACUNATI PRIHODI I PRIHOD

BUDUCEG RAZDOBLIJA

Izvor: Autorova izrada

Kapital je ostatak imovine nakon odbitka svih njegovih obveza, odnosno razlika izmedu
vrijednosti ukupne imovine i ukupne vrijednosti obveza. Obveze su dugovi poduzeca
proizasli iz proslih dogadaja za ¢ije se podmirenje o¢ekuje smanjenje resursa koji utjelovljuju
ekonomske koristi. Dijele se na dugorocne i1 kratkoro¢ne. Logika je ista kao i kod podjele
imovine prema ro¢nosti, dugorocne obveze jesu obveze koje dospijevaju na naplatu u roku
duZzem od godine dana, a kratkoro¢ne obveze koje nastupaju na naplatu u roku do godine
dana. Dugoro¢ne obveze Cine, obveze za dugoro¢ne financijske i robne zajmove, obveze za
dugorocne kredite banaka i drugih financijskih institucija, obveze po emitiranim dugorocnim

vrijednoshicama.

U kratkoro¢ne obveze ubrajaju se:

e obveze po vrijednosnim papirima (¢ekovi, mjenice, obveznice, komercijalni zapisi 1
ostali vrijednosni papiri);

e obveze prema dobavlja¢ima (za nematerijalna i materijalna ulaganja, ostale namjene,
za nefakturiranu robu);

e obveze prema povezanim drustvima i iz zajednickih poslova (za nabavke od
povezanih drustava, prema povezanim drustvima za dividende i udjele u dobiti 1 sl.);

e obveze na osnovi kratkoro¢nih zajmova, kredita, predujmova, depozita i jamstava;

e obveze za bruto place, nadnice i naknade i dohotke zaposlenika po drugim osnovama
itd
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Razlike pocCetnog i1 zavrSnog stanja svake pojedine stavke aktive i pasive, odnosno njihova
ukupnog iznosa, posljedica su promjena koje su se javljale tijekom obracunskog razdoblja.
Poslovne transakcije tom prilikom uzrokuju razli¢ite promjene u bilanci poduzeéa to
nazivamo bilani¢nim promjenama. Osnovne vrste su centrifugalne, centripetalne,
koncentricne 1 preiferijske. Centrifugalne promjene nastaju biljezenjem poslovne promjene
koja uvjetuje smanjenje aktive i pasive kao i zbroja bilance za isti iznos. Centripetalne
promjene uzrokuju povecanje aktive i pasive za isti iznos, a samim time zbroj bilance se
povecava za istu svotu. Koncentricne promjene nastaju biljezenjem poslovne promjene pri
¢emu se mijenja struktura aktive, tj. jedna stavka aktive se povecava, a druga stavka aktive se
smanjuje za isti iznos. Zbroj bilance pri tome ostaje nepromijenjen. Periferijske promjene
nastaju biljeZenjem poslovne promjene $§to za posljedicu ima promjenu strukture pasive,
odnosno jedna stavka pasive se povecava, a druga stavka passive se smanjuje za isti iznos.

Zbroj bilance ostaje nepromijenjen.

2.1.2. Racun dobiti ili gubitka

Izmedu bilance, kao statickog raCunovodstvenog izvjes¢a, 1 racuna dobitka ili gubitka,
kao dinamickog izvjeSc¢a, postoji Cvrsta povezanost. Belak (2011) racun dobiti ili gubitka
definira kao financijski izvjeStaj koji prikazuje koliko je prihoda i rashoda ostvareno u
odredenom vremenu te kolika je ostvarena dobit (gubitak). On pokazuje uspjeSnost
poslovanja poduzeca 1 koristi se kao glavni pokazatelj profitabilnosti poduzec¢a. Racun dobiti
i gubitka jedan je od glavnih izvje$taja na temelju kojeg menadzment kontrolira poslovanje te
donosi svakodnevne poslovne odluke, a dio je i1 temeljnih financijskih izvjesStaja. On je u
uskoj je vezi s bilancom. Promjene koje se u obracunskom razdoblju javljaju na vrijednosti i
strukturi imovine, obveza i glavnice (kapitala) imaju za posljedicu pojavu prihoda i rashoda

pri ¢emu se:

1. nastanak prihoda javlja kao posljedica povecanja vrijednosti odredenih oblika imovine
ili kao smanjenje vrijednosti odredenih oblika obveza kojima se uvecava glavnica

U poslovne prihode ukljucuju se prihodi od prodaje i ostali poslovni prihodi. Poslovni prihodi
¢ine poziciju u racunu dobitka i1 gubitka koji daju informaciju o svoti ekonomskih koristi koje
je poduzetnik ostvario svojom osnovnom djelatno$¢u u obracunskom razdoblju. U te prihode
ukljucuju se 1 ostali poslovni prihodi kojeg ¢ine primjerice prihodi od prodaje dugotrajne
imovine. Od 1. sijeénja 2016. godine u primjeni su izmijenjeni i dopunjeni HSFI-ji (Hrvatski
standardi financijskog izvjeStavanja, dalje: HSFI) koji viSe ne dopustaju iskazivanje
izvanrednih prihoda u poslovnim knjigama malih i1 srednjih drustava (ukljucujuéi i

mikrodrustva), ve¢ samo ostalih prihoda (Cirkveni Filipovi¢, 2016).
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2. nastanak rashoda javlja kao posljedica smanjenja vrijednosti odredenih oblika
imovine ili kao povecanje vrijednosti odredenih oblika obveza kojima se umanjuje
glavnica.

Rashodi se dijele na poslovne rashode i financijske rashode. Poslovni rashodi daju
informaciju o troSenju novcanih i materijalnih vrijednosti vezanih za obavljanje osnovnih i
ostalih djelatnosti poduzetnika u obracunskom razdoblju. U poslovne rashode ukljucuju se:
troSak prodanih proizvoda, troSak od prodaje trgovacke robe, amortizacija dugotrajne
nematerijalne i materijalne imovine, place radnika i dr. Od 1. sije¢nja 2016. godine u primjeni
su izmijenjeni i dopunjeni HSFI-ji koji vise ne dopustaju iskazivanje izvanrednih rashoda,
ve¢ se svi rashodi koji nastaju iz ostalih aktivnosti smatraju ostalim poslovnim rashodima.
(Cirkveni Filipovi¢, 2016).

Financijski rezultat se ratuna kao razlika izmedu prihoda i rashoda. Prihodi se priznaju prema
nacelu njihova nastanka, tj. u trenutku isporuke dobara i usluga. Priznavanje rashoda vrsi se
prema nacelu suceljavanja prihoda i rashoda, tj. pridruzivanjem nastalih troskova prihodima
kod kojih su nastali. Za porezne obveznike koji su u sustavu nastanka poslovnog dogadaja,
obveza prema prora¢unu nastaje u trenutku isporuke robe bez obzira na to kad ¢e ju kupac
platiti. Razlika izmedu prihoda i rashoda umanjena za porez na dobit prenosi se U bilancu kao
dio vlastitog kapitala (u pasivi). Ako je ostvaren gubitak, i on se prenosi u pasivu u vlastiti
kapital s negativnim predznakom.
Prema MRS-u prezentiranje financijskih izvjesc¢a predvideno je sastavljanje racuna dobiti ili
gubitka primjenom:

a) metode prirodnih vrsta troskova, ili

b) metode troskova prodanih uc¢inaka (proizvoda).
Na temelju bilance 1 raCuna dobiti 1 gubitka izvode se 1 drugi izvjestaji kao Sto su izvjestaj o

zadrZanoj dobiti, izvjeStaj o izvorima i upotrebi sredstava, izvjestaj o nov€anom tijeku.

2.1.3. Izvjestaj o nov€anom tijeku

Za razliku od prethodnih, sastavlja na nov€anoj osnovi i sadrzi informacije o nov¢anim
primicima i novéanim izdacima te Gistom novéanom toku. Cesto se naziva i izvjestajem o
promjenama u financijskom polozaju s obzirom da daje uvid u promjenu strukture imovine,
obveza i kapitala kroz odredeno razdoblje. Zager, K., et al. (2008) u svome radu objasnjavaju
da bi se doslo do informacija koliko je poduzece sposobno stvarati novac iz redovitih
aktivnosti i je li to dovoljno za odvijanje normalnih djelatnosti. Prema MRS-7 primici i izdaci
novca razvrstavaju se u tri vrste aktivnosti:

1. poslovne aktivnosti - Novcani tokovi od poslovnih aktivnosti prvenstveno proizlaze

od glavnih proizvodnih aktivnosti subjekta koje stvaraju prihode. Stoga, oni uglavnom
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proizlaze iz transakcija i drugih poslovnih dogadaja koji se uklju¢uju u odredivanje
dobiti ili gubitka. Iznos novc€anih tokova nastalih od poslovnih aktivnosti, kljucni je
pokazatelj razmjera u kojem je poslovanje subjekta ostvarilo dostatne nov¢ane tokove
za otplate zajma, oCuvanje poslovne sposobnosti subjekta, plac¢anje dividendi i
ostvarivanje novih ulaganja bez koriStenja vanjskih izvora financiranja. Informacija o
posebnim elementima prijaSnjih poslovnih nov¢anih tokova je korisna, zajedno s
drugim informacijama, u prognoziranju budu¢ih novcanih tokova od poslovnih
aktivnosti.

2. investicijske aktivnosti- prikazuju veli¢inu nastalih izdataka za resurse koji su
namijenjeni stvaranju buduce dobiti i nov¢anih tokova. Primjeri nov¢anih tokova koji
nastaju investicijskim aktivnostima jesu nov¢ane isplate za stjecanje nekretnina,
postrojenja i opreme, nematerijalne imovine i druge dugotrajne imovine. Navedene
isplate obuhvacaju one koje se odnose na kapitalizaciju troSkova razvoja 1 izgradnju
nekretnina, postrojenja i opreme u vlastitoj izvedbi.

3. financijske aktivnosti - objavljivanje novC€anih tokova nastalih financijskim
aktivnostima je vazno jer koristi onima koji osiguravaju kapital subjektu u
predvidanju oc¢ekivanja vezanih uz buduce novcane tokove. Primjeri nov€anih tokova
koji nastaju financijskim aktivnostima jesu novc¢ani primici od izdavanja dionica ili
drugih glavni¢nih instrumenata, novcane isplate vlasnicima za stjecanje ili iskup

dionica subjekta i sl.

Poslovni subjekt treba izvijestiti o nov€anim tokovima od poslovnih aktivnosti koriste¢i
direktnu metodu (ova metoda prikazuje bruto novcane primitke i bruto novéane izdatke
novca zasebno za svaku aktivnost i poslovne i investicijske i financijske) ili indirektnu
metodu. Ova metoda nov¢ani tok od poslovnih aktivnosti prikazuje kao uskladenje dobiti ili
gubitka za nenovc¢ane rashode 1 nenovC€ane prihode, te promjene u kratkotrajnoj imovini
(osim novca 1 nov€anih ekvivalenata) 1 kratkorocnim obvezama. Poduzece koje se analizira u
radu, Solaris d.d. primjenjuje indirektnu metodu, a i u godi$njim financijskim izvjestajima za
2013. godinu za prvih 10 drustava koji su uvrSteni na Zagrebacku burzu s najvecom

likvidno$¢u samo jedno od njih izvjeStava po direktnoj metodi.

2.1.4. Izvjestaj o promjenama glavnice

Izvjestaj o promjenama kapitala (glavnice) treba prikazati promjene komponenata glavnice
koje su se dogodile izmedu dva obracunska razdoblja, odnosno izmedu tekuce i prethodne
poslovne godine. Viduci¢ (2000) financijsko izvjes¢e o promjenama kapitala sadrzi analiticke

podatke o promjenama u kapitalu (rast ili pad glavnice) nastalima kao posljedica transakcije s
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dioni¢arima (emisija, otkup dionica, isplate dividendi) te podatke o promjenama nastalima kao
posljedica aktivnosti poduzeca. Prema Hrvatskom standardu financijskog izvjestavanja , izvjestaj
0o promjenama glavnici sadrzava promjene ulozenog kapitala, zaradenog kapitala i izravne
promjene u kapitalu (mimo racuna dobiti i gubitka). Zager (2008) uloZeni kapital i zaradeni
kapital ¢ine kapital poduzeca, a ukupni kapital poduzeca se dijeli na Sest pod pozicija i to na:

% Upisani kapital

e

% Premije na emitirane dionice (kapitalni dobitak)

%

% Revalorizacijska rezerva

X/
°e

Rezerve

o zakonske rezerve

e rezerve za vlastite dionice

e statutarne rezerve

e ostale rezerve
¢+ Zadrzana dobit ili preneseni gubitak
¢ Dobit ili gubitak tekuce godine
U bilanci poduzeéa na strani pasive iskazuje se stanje glavnice koja predstavlja neto
vrijednost imovine. Budu¢i da u razdoblju od pocetka (01.01.) do kraja obracunskog
razdoblja (31.12.) nastaju poslovni dogadaji koji uzrokuju povecanje i smanjenje salda
kapitala, investitore zanima koji su dogadaji uzrokovali promjene komponenata kapitala, a

upravo to prikazuje izvjestaj o promjenama glavnice .
2.1.5. Biljeske uz financijske izvjestaje

Sadrzaj, svrha 1 znacenje biljeZaka posebno su razvidni iz odredbe tocke 91. staroga MRS-a
1, koja glasi: ,,BiljeSke uz financijske izvjeStaje sadrZze skraceni opis ili detaljniju analizu
iznosa prikazanih u bilanci, raCunu dobiti 1 gubitka, izvjeStaju o nov€anom toku 1 izvjestaju o
promjenama kapitala, kao 1 dodatne informacije, kao §to su nepredvidene 1 druge obveze.
Biljeske sadrze zahtijevane informacije 1 one koje se poticu objavljivati prema
Medunarodnim racunovodstvenim standardima te druga objavljivanja neophodna da se

postigne fer prezentiranje.

Draci¢-Lutilsky (2010) govori da biljeske uz financijske izvjeStaje dodatno pojasnjavaju
strukturu, vrijednost i obiljeZja nekih pozicija u tim izvjeStajima. Tako, primjerice, u
biljeSkama trebaju biti prikazane metode procjene bilan¢nih pozicija, eventualna odstupanja
od postavljenih metoda s razlozima odstupanja i kvantifikacijom ucinaka tih odstupanja.
Neke od zadaca biljeski uz financijske izvjeStaje su pruziti informacije o osnovi za

sastavljanje financijskih izvjes¢a 1 odredenim racunovodstvenim politikama, objaviti
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informacije prema zahtjevima Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja koje nisu
prezentirane u drugim obveznim financijskim izvjes¢ima, pruziti dodatne informacije koje
nisu prezentirane u drugim obveznim financijskim izvjes¢ima, ali su vazne za razumijevanje
bilo kojeg od njih. Biljeske daju tekstualne opise ili podzbrojeve stavki objavljenih u
temeljnim financijskim izvjeStajima te informacije o stavkama koje ne ispunjavaju uvjete za
priznavanje u tim izvjestajima. Informacije prikazane u biljeskama nisu prikazane ni u kojem
drugom financijskom izvjestaju, a nuzne su za razumijevanje ostalih financijskih izvjestaja i

ocjenu poslovanja.

2.2. Tehnike analize financijskih izvjeStaja

Habek (2004) opisuje analiza financijskih izvjeStaja kao proces primjene razlicitih analiti¢kih
sredstava i tehnika pomocu kojih se podatci iz financijskih izvjestaja pretvaraju u upotrebljive
informacije relevantne za upravljanje. Osnovna zadaca analize financijskih izvjestaja je
omoguciti razumijevanje financijskih izvjestaja ili preciznije receno razumijevanje poslovanja
koje je zapisano u financijskim izvjestajima. Poduzece provodi analizu poslovanja da bi se na
temelju onoga §to je ostvareno u prethodnim razdobljima moglo praviti planove za
buduénost. Osim toga mora znati kakve ¢e analize praviti potencijalni kreditori ili dobavljaci
da bi prihvatili poslovnu suradnju i na kraju analizi poslovanja je bitna i za poreznu upravu.
Analiza financijskih izvjeStaja provodi se razli¢itim instrumentima 1 postupcima, a to su
uglavnom ras¢lanjivanja 1 usporedivanja dobivenih rezultata. Klasifikacija temeljnih
financijskih instrumenata i postupaka analize financijskih izvjestaja. U literaturi se ponekad
analiza financijskih izvjestaja poistovjecuje s analizom financijskih pokazatelja, medutim
valja analiza pomoc¢u pokazatelja samo jedan od instrumenata pomocu kojih se provodi
analiza financijskih izvjestaja (Sever, 2007).

Zager, et al. (2008) u svom radu navode uobi¢ajena analiti¢ka sredstva i postupke koji se
koriste u analizi financijskih izvjestaja:

» komparativni financijski izvjestaji koji omogucavaju uo¢avanje promjena tijekom vremena

* uocavanje tendencija promjena pomocu serije indeksa,

« strukturni financijski izvjestaji koji omogucéavaju uvid u strukturu

» analiza pomocu pokazatelja,

* specijalizirane analize.
2.2.1. Horizontalna analiza financijskih izvjeStaja

Horizontalna analiza financijskih izvjestaja je analiza koja nastoji pratiti tendenciju i dinamiku

kretanja pojedine bilan¢ne pozicije temeljnih financijskih izvjestaja tokom vremena provodi se na
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osnovu komparativnih financijskih izvjestaja. Klju¢na varijabla u horizontalnoj analizi je
vrijeme. Iz navedenog proizlazi da je za provedbu horizontalne analize potrebno raspolagati
podatcima iz financijskih izvjesStaja za viSe obracunskih razdoblja, kako bi se mogle sagledati
promjene tijekom vremena. Znaci za potpunije sagledavanje poslovanja drustva potrebno je
sastaviti podlogu za analizu koja omogucava sagledavanje poslovanja drustva kroz dulje
vremensko razdoblje da bi se mogla uociti tendencija promjena, tj. dinamika u promjeni
pojedinih pozicija. Predmet horizontalne analize su bilan¢ne pozicije i pozicije iz racuna
dobitka i gubitka. Nuzno je naglasiti da je potreba ja pracenje viSegodisnjih trendova
obavezna, ukoliko Zelimo na pravilan naCin tumaciti dobivene rezultate. Tako primjerice
rezultat dobiven analizom dvaju razdoblja moze pruziti sliku o pozitivnim kretanjima, ali ako
ga se razmotri kroz duze razdoblje rezultati mogu uopéivati na probleme poslovanja
poduzeca. Promjene se mogu izraziti u apsolutnim i relativnim iskazima, na nacin da se
promatraju promjene pozicija financijskih izvjestaja iz godine u godinu ili se koristi
usporedba sa baznom godinom. Kod horizontalne analize moze se pojaviti problem ako se
dogode neke znacajnije promjene u politici bilanciranja, promjene obrac¢unskih sustava kod
izrade financijskih izvje$¢a ili na primjer inflacija. Tada se prvo moraju uskladiti bitne stavke

da bi ovakva analiza uopce imala smisla ( Bolfek, et al., 2012).

2.2.2. Vertikalna analiza financijskih izvjestaja

Osim horizontalne analize postoji i vertikalna analiza. Pod vertikalnom analizom
podrazumijeva se usporedivanje odredenih pozicija financijskih izvjeStaja sa pripadaju¢om
ukupnom veli¢inom u jednoj promatranoj godini, a uvid u strukturu financijskih izvjestaja
omogucava vertikalna analiza. Kod izrade vertikalne analize najceS¢e se usporeduju
financijski podaci tj. financijske pozicije tijekom jedne godine. Ti podaci se dobivaju iz
bilance i racuna dobiti i gubitka. Bolfek, et al. (2012) pojasnjavaju postupak provedbe
vertikalne analize tako da se ,,podaci dobiveni iz bilance se racunaju kao 100 tj. aktiva je 100,
pasiva je 100. te se pozicije izracunavaju kao dio od aktive ili pasive, tj. od 100. Takoder
porzicije iz racuna dobit ili gubitak se izracunavaju na principu da se neto prodaja izjednaci s
100, te se onda pojedine pozicije izrazavaju kao postotak od neto prodaje.” Pri tomu se
analiza provodi na sljede¢i nacin kod bilance (pojedini elementi strukture aktive promatraju
se u postotnom udjelu ukupne aktive, odnosno pojedini elementi strukture pasive u postotnom
udjelu ukupne pasive) kod raCuna dobiti 1 gubitka (struktura prihoda i rashoda promatra se u

odnosu na ukupne prihode ili u odnosu na prihode od redovitog poslovanja).

U ovom djelu teksta teorijski je objasnjena horizontalna i vertikalna analiza, njena primjena i

tumacenje rezultata na prakti¢nom primjeru bit ¢e dano u petom poglavlju.
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3. POKAZATELJI POSLOVANJA PODUZECA

Najve¢i dio podataka koji se koristi za izraCunavanje pokazatelja nalazi se u temeljnim
financijskim izvjesStajima (bilanci, raCunu dobiti 1 gubitka, te izvjeS¢u o novcanim tokovima),
a izbor pokazatelja koji ¢e se racunati i tumaciti ovisi upravo o tome kakvu odluku treba
donijeti. Financijski pokazatelji, s obzirom na vremensku dimenziju, u osnovi se mogu
podijeliti na dvije skupine. Jedna skupina financijskih pokazatelja obuhvaca razmatranje
poslovanja drusStva unutar odredenog vremenskog razmaka (najces¢e je to godina dana) i
temelji se na podacima iz racuna dobiti i gubitka, a druga skupina financijskih pokazatelja
odnosi se na to¢no odredeni trenutak koji se podudara s trenutkom sastavljanja bilance i

govori o financijskom poloZaju druStva u tom trenutku.

U ekonomskoj teoriji danas financijske pokazatelje efikasnosti poslovanja i efikasnosti
financiranja najcesce klasificiramo kroz:

1. pokazatelje likvidnosti

2. pokazatelje zaduzenosti

3. pokazatelje aktivnosti

4. pokazatelje ekonomicnosti

5. pokazatelje profitabilnosti
Zager, K., et al. (2008) objainjavaju da se u ovisnosti od toga koje se odluke Zele donositi,
naglasava vaznost pojedinih vrsta pokazatelja. Ako se analiza provodi, primjerice za bankara
koji razmiSlja o tome hoce li odobriti kratkoro€ni kredit nekom drustvu, tada se naglasak
stavlja na postojecu financijsku situaciju drustva 1 njegovu blisku buduénost, tj. naglasava se
znacenje pokazatelja koji mjere likvidnost. Nasuprot tome, sa stajaliSta dugoro€nih investitora
viSe se naglasava mo¢ za stvaranje prihoda i efikasnost poslovanja nego likvidnost, jer se zna
da neprofitabilna drustva umanjuju vrijednost imovine i bez obzira na postojecu dobru
likvidnost u budu¢nosti ne¢e moci iz ostvarenog poslovnog rezultata podmiriti obveze
dugoroénim investitorima. Zager, K., et al. (2008) dalje naglasavaju da dobro upravljanje
podrazumijeva da su u poslovanju zadovoljena dva kriterija, i to kriterij sigurnosti (likvidnost,
financijska stabilnost i zaduZenost), 1 kriterij uspjesnosti, tj. efikasnost (profitabilnost, tj.

rentabilnost).

Svaki od ovih pokazatelja ima po nekoliko svojih koeficijenata koji mjere razlicite aspekte

poslovanja poduzeca, a o svakom od njih bit ¢e viSe govora u nastavku rada.
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3.1. Pokazatelj likvidnosti

Likvidnost je u ekonomskoj teoriji najées¢e definirana kao svojstvo imovine ili pojedinih
dijelova imovine da se pretvori u gotovinu dostatnu za pokrice obveza. Usporedujuci
kratkorocne obveze sa kratkorocnim izvorima podmirivanja tih obveza poduzecéa zZele oCuvati
likvidnost.

Tablica 2: Pokazatelji likvidnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti Novac Kratkoroéne obveze
Koeficijent ubrzane likvidnosti Novac+potrazivanja Kratkoroéne obveze
Koeficijent tekuce likvidnosti Kratkotrajna imovina  Kratkoro¢ne obveze

Koeficijent financijske stabilnosti  Dugotrajna imovina Kapital+ dugoro¢ne obveze

Izvor: Autorova izrada

3.1.1. Koeficijent tekuce likvidnosti

Koeficijent tekuce likvidnosti tako se dobiva kao omjer novca i kratkoro¢nih obveza.
Pokazuje u kojoj mjeri tekuca aktiva pokriva obveze iz tekuce pasive, odnosno u kojoj mjeri
radno raspolozivi kapital daje sigurnost da ¢e sve tekuce obveze biti podmirene. U pravilu bi
trebao biti ve¢i od 2. Druk¢ije receno,ako druStvo Zeli odrzavati tekucu likvidnost na
normalnoj razini i izbje¢i situaciju nepravodobnog placanja obveza, tada na raspolaganju
mora imati, u pravilu, minimalno dvostruko viSe kratkotrajne imovine nego Sto ima
kratkoro¢nih obveza. Prema tome, da bi se odrzala normalna likvidnost drustva, dio

kratkotrajne imovine mora biti financiran iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora.

3.1.2. Koeficijent ubrzane likvidnosti

Koeficijent ubrzane likvidnosti je omjer zbroja novca i1 potraZivanja s kratkoro¢nim
obvezama. Njegova pozeljna vrijednost je ona koja ne odstupa znacajno od industrijskog
prosjeka, a to je otprilike 1. Ovaj pokazatelj nam govori ima li poduzeée dovoljno
kratkoro¢nih sredstava da podmiri dospjele obveze, a bez prodaje zaliha. Realno gledajuci, za
drustva koja nemaju zaliha, kontrolna mjera za ubrzanu likvidnost ista je kao i za tekuci
odnos 1 iznosi 2. Razlog tome je §to izmedu ubrzane likvidnosti i tekuéeg odnosa kada nema
zaliha zapravo nema razlike u raCunanju. Naime, u tom je slucaju tekuca aktiva u cijelosti

brza aktiva
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3.1.3. Koeficijent trenutne likvidnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti dovodi u omjer novac i1 kratkoro¢ne obveze, a ukazuje na

sposobnost poduzeca za trenutno podmirenje obveza.

3.1.4. Kaoeficijent financijske stabilnosti

Koeficijent financijske stabilnosti predstavlja omjer izmedu knjigovodstvene vrijednosti
dugotrajne imovine i kapitala, uveéanog za iznos dugoroc¢nih obveza, pokazuje u kojoj je
mjeri kratkotrajna imovina pokrivena dugotrajnim izvorima financiranja, Sto je vazan
pokazatelj ukupne financijske stabilnosti. Ako je vrijednost koeficijenta manja od 1 znaci da
se iz dijela dugoro¢nih izvora financira kratkotrajna imovina, a ako je ve¢i od 1 znaci da je

dugotrajna imovina financirana iz kratkoro¢nih obveza.

3.2.Pokazatelji zaduZenosti

Oni odreduju stupanj koriStenja financijskih sredstava za koja se firma zaduzila. Formirani su

na temelju bilance (zaduzZenost na datum u bilanci) i odrazavaju staticku zaduzenost.

Tablica 3: Pokazatelji zaduZenosti

Koeficijent zaduzenosti (< 0,5) ukupne obveze ukupna 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

Stupanj pokrica L. glavnica dugotrajna imovina

Stupanj pokrica II. (>1) glavnica + dugoro¢ne obveze  dugotrajna imovina
Izvor: Autorova izrada

Pokazatelj upotrebe poluge kako se jo§ naziva, omogucava uvid u strukturu kapitala i putove

iz kojih se poduzece financira, oni su odraz strukture pasive i govore koliko je imovine

financirano iz vlastitog kapitala (glavice) te koliko je imovine financirano iz tudeg kapitala

(obveza). Koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja, koeficijent financiranja
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te stupanj pokric¢a 1 i stupanj pokri¢a 2 izraCunavaju se na temelju podataka iz bilance, te se
zbog njenog statickog obiljezja, nazivaju jos i pokazatelji statiCke zaduzenosti.
Najucestaliji pokazatelji zaduzenosti su:

e koeficijent zaduzenosti

e Kkoeficijent vlastitog financiranja

e koeficijent financiranja

e pokri¢e troskova kamata

e faktor zaduZenosti

e stupanj pokri¢a I i stupanj pokrica 11

3.2.1. Koeficijent zaduzenosti

Ovo je jedan od najvaznijih pokazatelja zaduzenosti poduzeca. Dobije se kao odnos ukupnih
obveza 1 ukupne imovine. Pokazuje do koje mjere poduzece koristi zaduzivanje kao oblik
financiranja odnosno koliki je postotak imovine nabavljan zaduzivanjem. Koeficijent
zaduzenosti pokazuje sposobnost drustva da pokrije sve svoje kratkorocne i dugoro¢ne
obveze prema kreditorima i investitorima. Sto je ovaj koeficijent veéi, to je veéi i rizik
ulaganja u drustvo. U pravilu bi vrijednost koeficijenta trebala biti manja od 50% (danas je
ova granica, primarno zbog razvoja financijskog trziSta i ople ekonomske stabilnosti,

pomaknuta i tolerira se do 0,70).

3.2.2. Koeficijent vlastitog financiranja

Kao §to sam naziv govori koeficijent vlastitog financiranja pokazuje koliko je imovine

financirano iz vlastitog kapitala (glavnice). Vrijednost ovog koeficijent trebala bi biti veca od
50%.

3.2.3. Kaoeficijent financiranja

Tim se koeficijentom dovode u omjer ukupne obveze i glavnica. Iskustveno je saznanje da se
trgovacko drustvo ne bi smjelo zaduzivati preko 50 % vlasnicke glavnice. To znaci da bi
obveze i glavnica trebale biti u omjeru 1:1 (Bolfek et al., 2012). Ako je vrijednost koeficijenta
financiranja visoka, to pokazuje da je moguce da postoje tesko¢e u vracanju posudenih

sredstava i placanju kamata.

20



3.2.4. Pokrice troskova kamata

Izracunava se odnosom dobitka prije poreza i kamata, te kamata. Promatra se koliko puta su
kamate pokrivene ostvarenim iznosom bruto dobiti. Pokri¢e troskova kamata pokazatelj je
koji ¢e nam reci je li ostvareni bruto dobitak dovoljan za podmirenje kamata. IzraCunava se
na temelju bilanca. Ovaj pokazatelj promatra dug s aspekta moguénosti njegova
podmirivanja. Sto je pokri¢e veée, zaduZenost je manja. Ovaj bi pokazatelj trebao biti veéi od
1. Ako je jednak 1, to upucuje na ¢injenicu da ¢e dobitak prije oporezivanja biti nula i to je
upozorenje kreditorima da ulaze u veliki rizik nemoguénosti naplate svojih kamata. Iz ovoga
proizlazi da su kreditori sigurniji za naplatu svojih kamata $to je koeficijent pokri¢a kamata

veci od 1 (Bolfek, et al., 2012).

3.2.5. Faktor zaduzenosti

Ukazuje na dinamicki aspekt zaduZenosti jer razmatra mogucnost podmirenja obveza,
odnosno pokazuje koliko bi godina trebalo uz postojece uvjete poslovanja i ostvarivanja
dobiti da poduzeée podmiri svoje ukupne obveze. Faktor zaduzenosti, pokazuje koliko bi
godina trebalo uz postojeée uvjete poslovanja i ostvarivanja dobiti da poduzece podmiri svoje
ukupne obveze. Kontrolna mjera za ovaj pokazatelj je 5 godina. To znaci, ako poduzeée moze

podmiriti sve svoje obveze unutar 5 godina ono je solventno i nije prezaduzeno.

3.2.6. Stupanj pokri¢a I11I

Stupanj pokrica I govori o pokri¢u dugotrajne imovine kapitalom (stupanj pokri¢a I) odnosno
kapitalom uvecanom za dugoro¢ne obveze, dok je stupanj pokric¢a II je zbroj glavnice 1
dugoro¢nih obveza u odnosu s dugotrajnom imovinom. Pokazatelj stupnja pokri¢a II uvijek
mora biti veéi od 1 jer dio dugoro¢nih izvora mora biti iskoriSten 1 za financiranje

kratkoro¢ne imovine, dok je prvi pokazatelj mora biti ve¢i od 0,5.
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3.3. Pokazatelji aktivnosti

Ovi pokazatelji jo§ su poznati kao koeficijenti obrtaja. Oni upucuju na ucéinkovitost
upravljanja imovinom poduzeéa, odnosno sposobnosti uprave da kontrolira troSkove ,

koeficijente obrta zaliha i naplatu potrazivanja ( Leko, 1996).

Tablica 4: Pokazatelji aktivnosti

Koeficijent obrta ukupne imovine ukupni prihod ukupna imovina
Koeficijent obrta kratkotrajne ukupni prihod kratkotrajna imovina
imovine
Koeficijent obrta potraZivanja prihodi od PotraZivanja
prodaje

Trajanje naplate potraZivanjau  broj dana u godini koeficijent obrta potrazivanja
danima (365)

Izvor: Autorova izrada

3.3.1. Koeficijent obrta imovine

Stavljanjem u odnos ukupnog prihoda i ukupne imovine dobijemo ovaj pokazatelj. Prikazuje
koliko puta se ukupna imovina poduzeéa obrne u tijeku jedne godine odnosno koliko
poduzece uspjesno koristi imovinu s ciljem stvaranja prihoda. Jasno, §to je koeficijent obrta
veéi, veca je aktivnost i ucinkovitost drustva. Interpretacija i ocjena ovog pokazatelja, u
odnosu na druge poduzetnike, dobrim je dijelom vezana za obiljezje djelatnosti. Za ovaj se

koeficijent koriste podatci o prihodima 1 podatci o aktivi iz bilance tekuce godine.

3.3.2. Kaoeficijent obrta kratkotrajne imovine

Ovaj se pokazatelj dobije usporedujuci ukupni prihod i kratkotrajnu imovinu. Pokazuje koliko
puta se kratkotrajna imovina poduze¢a obrne u tijeku jedne godine. On myjeri relativnu

efikasnost kojom poduzece rabi kratkotrajnu imovinu za stvaranje prihoda.

3.3.3. Koeficijent obrta potrazivanja
Dobije se stavljanjem u odnos prihoda od prodaje i potrazivanja. Na temelju tog koeficijenta
moguce je utvrditi prosjecno trajanje naplate potrazivanja

3.3.4. Trajanje naplate potrazivanja

Mjeri duzinu vremena potrebnog za pretvaranje prosjecne prodaje u novac. Niska vrijednost

ovog pokazatelja znaci da poduzece uspjesno naplacuje svoja potrazivanja.
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3.3.5. Omjer potrazivanja prema prodaji

Porast vrijednosti ovog pokazatelja ukazuje na to da potrazivanja (kao oblik investiranja)

rastu brze od prodaje, a to moze izazvati probleme u naplati.

3.4. Pokazatelji ekonomic¢nosti

Pokazatelj ekonomicnosti je pokazatelj koji mjeri odnos prihoda i rashoda, te pokazuje koliko se
prihoda ostvaruje po jedinici rashoda. Pokazuju koliko se prihoda ostvari po jedinici rashoda.
Ukoliko je vrijednost pokazatelja manja od 1, to znaci da poduzeée ostvaruje gubitak. Najcesci

pokazatelji ekonomicnosti su:

e ckonomic¢nost ukupnog poslovanja
e ckonomicnost poslovnih aktivnosti

e ckonomicnost financiranja

Tablica 5: Pokazatelji ekonomi¢nosti

Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja Ukupni prihodi Ukupni rashodi
Ekonomicnost poslovnih aktivnosti Prohod od prodaje Rashod od prodaje
Ekonomic¢nost financiranja Financijski prihodi Financijski rashodi

Izvor: Autorova izrada

Prvi se koeficijent dobije kao odnos ukupnih prihoda 1 rashoda. Potrebno je da drustvo
posluje ekonomi¢no, odnosno da ostvaruje viSe prihoda nego Sto je utroSeno za njihovo
postizanje (poZeljno je da su ukupni prihodi ve¢i od ukupnih rashoda). Drugi Kkoeficijent
dobijemo ako stavimo u odnos prihode od prodaje s rashodima od prodaje. Kada su prihodi
od prodaje vec¢i od rashoda od prodaje ekonomicnost poslovanja je pozitivna. Ekonomic¢nost
financiranja je odnos financijskinh prihoda i financijskih rashoda. Kada je, dobiveni
pokazatelj, primjerice 0,2, ekonomicnost financiranja je negativna, odnosno ne ostvaruje se

dovoljno financijskih prihoda za pokri¢e nastalih financijskih rashoda.

3.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazateljima profitabilnosti mjeri se sposobnost poduzeca da ostvaruje dobit u odnosu na

ostvarene prihode, imovinu ili kapital. Ovo je ujedno i najvazniji dio analize.
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Tablica 6: Pokazatelji profitabilnosti

Neto marzZa profita Neto dobit + kamate Ukupni prihod
Bruto marza profita Dobit prije poreza + kamate Ukupni prihod
Neto rentabilnost imovine | Neto dobit + kamate Ukupna imovina
Bruto rentabilnost imovine | Dobit prije poreza + kamate Ukupna imovina
Rentabilnost vlastitog

kapitala Neto dobit Vlastiti kapital

Izvor: Autorova izrada

3.5.1. Marza profita

Marza profita ili profitna marza najceSce je upotrebljavana mjera profitabilnosti. Neto marza
profita je pokazatelj, kojim se mjeri rentabilnost prometa, a dobiva se stavljanjem u odnos
zbroja neto dobiti i kamata i prihoda od prodaje. Pokazuje koliko neto dobiti se ostvaruje na
ukupnim prihodima. Bruto profitna marza pokazuje odnos izmedu financijskog rezultata prije
oporezivanja (bruto dobiti) uvecanog za troSak kamata i ukupnog prihoda. Razlika je u

obuhvatu poreza u brojniku pokazatelja.

3.5.2. Stopa povrata imovine ROA

Neto rentabilnost imovine kako se jo$ naziva ovaj pokazatelj, mjeri profitabilnost zbrajanjem
neto dobiti 1 kamata u odnos s ukupnom imovinom. Ve¢i pokazatelj potvrduje 1 vecu
profitabilnost. Kamate se koriste jer se odnose na koristenje tudega kapitala. Operativni
dobitak nastaje kao posljedica koriStenja ukupnoga tudeg i vlastitog kapitala. Dobiveni
postotci nam govore koliko je ostvareno jedinica operativnog dobitka na 100 investiranih

novcanih jedinica u aktivu.

3.5.3. Stopa povrata kapitala ROE

Rentabilnost vlastitog kapitala dobiva se stavljanjem u odnos neto dobiti i vlastitog kapitala.

Ostvarena veca neto dobit ima za rezultat 1 povecanje rentabilnosti vlastitog kapitala.
Pokazuje koliko novcanih jedinica dobiti poduzece ostvaruje na jednu jedinicu vlastitog
kapitala. Bolfek, el al. (2012) pojasnjavaju da stope rentabilnosti vlastitoga kapitala pokazuju
koliko se novCanih jedinica dobitka moze rasporediti na rezerve, isplate dividendi ili

poslovnih udjela i zadrzani dobitak na 100 novc¢anih jedinica vlastitoga kapitala.
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3.6. Pokazatelj investiranja

S pomocu pokazatelja investiranja mjeri se uspjeSnost, odnosno isplativost ulaganja u

dionice. Ova informacija je najznacajnija za investitore (ulagace) i dioniCare. Pokazatelji

investiranja su:

1.

Dobit po dionici predstavlja iznos svake zarade po redovnoj dionici. U pravilu je
dobit po dionicu veca od dividende po dionici.

Dividenda po dionici pokazuje koliko je kuna ostvario dioni¢ar od dividende po
jednoj dionici. Dioni¢arima se u pravilu ne isplacuje cijela neto dobit (dobit nakon
podmirenja poreza na dobit), ve¢ se po odluci skupstine dioni¢arima isplacuje dio
dobiti, a dio se zadrzava za zakonske pricuve, nove poslovne aktivnosti i druge
namjene (Vujevi¢ i Balen, 2006).

Odnos isplate dividendi stavlja u odnos dividendu i dobiti po pojedinoj dionici. Taj
pokazatelj je najées¢e manji od 1, jer je po pravilu zarada po dionici veca od
dividenda po dionici iz razloga $to se dio dobiti zadrzava (Vujevi¢ i Balen, 20006).
Odnos cijena i dobiti po dionici upucuje na povecanje trziSne cijene ili dobiti po
dionici.

Ukupna rentabilnost dionice pokazuje odnos izmedu dobiti po dionici i trziSne
cijene dionice.

Dividenda rentabilnost dionice predstavlja prinos po dividendi, pa se stavlja u odnos

dividendu po dionici i trzisnu vrijednost te dionice.
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4. SOLARIS D.D.

Prije nego se analiziraju temeljna financijska izvjeS¢a Solarisa, bit ¢e navedene osnovne
informacije o osnivanju i djelatnosti poduzec¢a, kao i misija i vizija poduzeéa te njegova

organizacijska struktura.

4.1.Predmet poslovanja i povijest poduzeca

Solaris d.d., Sibenik u ovom obliku i pod razli¢itim organizacijskim strukturama djeluje veé
od 1967. godine. Poduzece je registrirano kao dioni¢ko druStvo 1995. godine, a temeljni
kapital drustva je podijeljen na 617.719 dionica nominalne vrijednosti 300 kuna. Djelatnost
drustva sukladno klasifikaciji djelatnosti je registriranim pri trgovackom sudu kao
ugostiteljstvo i hotelijerstvo, sa svim ostalim prate¢im djelatnostima u skupini turizma.
Drustvo Solaris d.d., Sibenik, u veéinskom je vlasni§tvu UGO Grupe d.o.0 iz Zagreba. Od
svog osnivanja do danas tvrtka je prolazila razliCite razvojne faze dopunjavajuéi i
obogacujuc¢i osnovnu djelatnost, prilagodavajuéi se i rukovodeci uvjetima trziSta. Solaris,
Sibensko hotelsko-turisticko naselje, ve¢ je desetlje¢ima nadaleko poznato ljetovaliste,
odrediSte mnogobrojnih kako domacih tako 1 stranih turista. Solaris hotelsko naselje ima
cetiri hotele sa Cetiri zvjezdice, a osim hotelskog sadrzaja nudi i1 apartmane, vile, mobilne
kucice te smjeStaj u autokampovima. Solaris je prije svega osmiSljen kao odrediste za
odmori$ni, obiteljski 1 kongresni turizam. Solaris d.d. u 2015. godini, raspolaze sa
kapacitetom od 1.327 soba, odnosno 2.596 osnovna lezaja u hotelskom smjesStaju. Pored
osnovnih tu je jo§ i 1.026 pomoc¢nih lezaja Sto ukupno iznosi 3.622 leZaja u hotelskom
smjestaju. Tip smjeStaja u ovom hotelskom naselju ¢ine Cetiri hotela sa Cetiri zvjezdice, jedan

hotel sa tri zvjezdice, 16 vila, 50 apartmana, 88 mobilnih ku¢ica, te smjestaj u autokampu.

Tablica 8: Prikaz smjeStanog kapaciteta drustva Solaris d.d. u 2015. godini

Smjestajni kapacitet Osnovni smjestaj Pomocni smjestaj
Hotel Ivan 756 26
Hotel Jure 482 182
Hotel Niko 416 118
Hotel Andrija 470 412
Hotel Jakov 472 288
Vile 214 150
Mobilne kucice 352 176

Autokamp Solaris 3.215
Marina Solaris (vez) 290

Izvor: Revizorsko izvjesée za 2015. godinu ( Zagrebacka burza)
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4.2 Misija i vizija poduzeca

Cerovi¢ ( 2003), objasnjava viziju kao najduzi pogled u neko buduce stanje. Definira je kao
jasnu predodzba buducih dogadaja, odnosno dugoroc¢no zeljeni rezultat. Vizija hotelskog
poduzeta mora osiguravati vlasnicima ostvarenje ocekivanog profita, zaposlenicima
o¢ekivana primanja i socijalni standard, a gostima hotela (turistima) zadovoljenje potreba
koje su ih dovele u hotel ili destinaciju, a pri tom mogu resursi biti potroSeni u planiranim
veli¢inama.

Misija je svaki oblik organiziranog djelovanja koji daje smisao postojanja nekog hotelskog
poduzeca ili hotela kao ugostiteljskog objekta. Misija ili svrha moze se definirati kao osnovna
funkcija postojanja hotelskog poduzeca ili hotela koje se razlikuju izmedu jedne do druge

pravne osobe.

Misija i vizija poduzeca definirane su prema intervjuu sa predsjednikom Uprave Solarisa,
Goranom Zriliéem. On navodi da je vizija Solarisa ,,... svakodnevna ulaganja u znanje i
kvalitetu nasih djelatnika, osigurati prepoznatljivost usluge pruzajuci gostima uvijek vise od

3

vrijednosti novca. *

Misija Solarisa je definirana slijede¢im stavkama?:
e | Kreirati paletu usluga koje zadovoljavaju Siroku lepezu potrosacevih interesa*
o |, Pruziti kvalitetu na razini visoj od broja hotelskih zvjezdica*
e, Kontinuirano educirati i usavrsavati djelatnike

o Stvoriti brand kroz kvalitetu usluga

o |, Osigurati kontinuirani povrat gostiju i povjerenje gostiju

4.3.0rganizacijska struktura

Ve¢ je navedeno kako je hotelsko naselje Solaris iz Sibenika od 1995. godine organizirano
kao dioni¢ko druStvo. Obzirom na to ono kao 1 svako drugo dioni¢ko drustvo ima skupStinu
odbora, nadzorni odbor i upravu. Clanovi nadzornog odbora su Branimir Jurisi¢, Lazarela
Komlen, dok je predsjednik odbora dr. Vladimir Stipeti¢. Predsjednik uprave je Goran Zrili¢.
Ovo drustvo je dio grupacije Ugo grupa d.o.o. iz Zagreba koji imaju preko 78% udjela u

temeljnom kapitalu.

2 Dostupno na: http://documents.tips/documents/solaris-565204aladla7.html [9.10.2016]
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Graf 1: Prikaz vlasni¢ke strukture
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Slika 1: Organizacijska struktura Solaris d.d.
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5. STATISTICKA ANALIZA POSLOVANJA PODUZECA SOLARIS
D.D.

5.1.Analiza poslovanja poduzeca Solaris d.d. na temelju financijskih izvjestaja

Analiza putem temeljnih financijskih pokazatelja predstavlja prvu fazu financijske analize.
Ova analiza daje uvid u financijsko stanje poduzeéa kao i u njegove prednosti i nedostatke.
Prema Zakonu o raunovodstvu poduzecéa su obvezna sastaviti bilancu kao jedno od

financijskih izvjestaja.

5.1.1. Analiza bilance poduzeca

Analiza financijskih izvje$¢a koju interno vrsi vlasnik (dionicar) ili vlasnici druStva ima dva
cilja: analizirati stanje imovine, kapitala i obveza drustva. Za analizu stanja imovine, kapitala
i obveza drustva, podloga je bilanca na odredeni dan, dok je za analizu prihoda i rashoda te
poslovnog rezultata podloga racun prihoda i1 rashoda za odredeno period (Vukoja, 2015).

Analiza bilance poduzeca Solaris biti ¢e provedena horizontalno i vertikalno.

Tablica 9: Prikaz bilance drustva Solaris d.d. u razdoblju od 2011-2014

AKTIVA
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI 0 0 0
KAPITAL
B) DUGOTRAJNA IMOVINA | 1.137.447.854 1.117.646.239 1.184.215.343
I. NEMATERIJALNA IMOVINA 2.821.374 1.540.678 2.102.302
1. Izdaci za razvoj
2. Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke, 2.821.374 1.540.678 2.102.302

softver i ostala prava
3. Goodwill

4. Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine
5. Nematerijalna imovina u pripremi

6. Ostala nematerijalna imovina

II. MATERIJALNA IMOVINA

1.134.406.080

1.116.085.161

1.175.654.068

1. Zemljiste 471.768.674 471.768.673 471.768.673

2. Gradevinski objekti 625.838.787 599.396.894 673.529.893

3. Postrojenja i oprema 27.841.487 17.022.829 21.144.600

4. Alati, pogonski inventar i transportna imovina 0 0 0
5. Bioloska imovina 3.485.764 3.485.764 3.485.764

6. Predujmovi za materijalnu imovinu 0 0 0

7. Materijalna imovina u pripremi 5.471.368 24.411.001 5.725.138

8. Ostala materijalna imovina 0 0 0

9. Ulaganje u nekretnine 0 0 0

IIl. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA 220.400 20.400 6.458.973

1. Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika 20.000 20.000 20.000
2. Dani zajmovi povezanim poduzetnicima 0 0 0

3. Sudjelujudi interesi (udjeli) 0 0 0

4. Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sudjelujuci 0 0 0

interesi
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5. Ulaganja u vrijednosne papire

6. Dani zajmovi, depoziti i slicno

7. Ostala dugotrajna financijska imovina

8. Ulaganja koja se obracunavaju metodom udjela
IV. POTRAZIVANJA

1. PotraZivanja od povezanih poduzetnika

2. PotrazZivanja po osnovi prodaje na kredit

3. Ostala potraZivanja

V. ODGODENA POREZNA IMOVINA

C) KRATKOTRAJNA IMOVINA

I. ZALIHE

1. Sirovine i materijal

2. Proizvodnja u tijeku

3. Gotovi proizvodi

4. Trgovacka roba

5. Predujmovi za zalihe

6. Dugotrajna imovina namijenjena prodaji

7. BioloSka imovina

Il. POTRAZIVANJA

1. PotraZivanja od povezanih poduzetnika

2. PotraZivanja od kupaca

3. Potrazivanja od sudjelujucih poduzetnika

4. PotraZivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika
5. Potrazivanja od drzave i drugih institucija

6. Ostala potraZivanja

1. KRATKOTRAJINA FINANCIJSKA IMOVINA
1. Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika
2. Dani zajmovi povezanim poduzetnicima

3. Sudjelujuci interesi (udjeli)

4. Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sudjelujuci
interesi
5. Ulaganja u vrijednosne papire

6. Dani zajmovi, depoziti i slicno
7. Ostala financijska imovina
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI

D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA |
OBRACGUNATI PRIHODI
E) UKUPNO AKTIVA

F) IZVANBILANCNI ZAPISI
PASIVA ‘
A) KAPITAL | REZERVE)
I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL
Il. KAPITALNE REZERVE
Ill. REZERVE 1Z DOBITI
1. Zakonske rezerve
2. Rezerve za vlastite dionice
3. Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka)
4. Statutarne rezerve
5. Ostale rezerve
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE
V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK
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0
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0
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0
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1. ZadrZana dobit

2. Preneseni gubitak

VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE
1. Dobit poslovne godine

2. Gubitak poslovne godine

VII. MANJINSKI INTERES

B) REZERVIRANJA

1. Rezerviranja za mirovine, otpremnine i slicne obveze
2. Rezerviranja za porezne obveze

3. Druga rezerviranja

C) DUGOROCNE OBVEZE

1. Obveze prema povezanim poduzetnicima

2. Obveze za zajmove, depozite i sli¢no

3. Obveze prema bankama i drugim financijskim
institucijama
4. Obveze za predujmove

5. Obveze prema dobavljacima
6. Obveze po vrijednosnim papirima

7. Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje
sudjelujuci interesi
8. Ostale dugoro¢ne obveze

9. Odgodena porezna obveza

D) KRATKOROCNE OBVEZE)

1. Obveze prema povezanim poduzetnicima
2. Obveze za zajmove, depozite i slicno

3. Obveze prema bankama i drugim financijskim
institucijama
4. Obveze za predujmove

5. Obveze prema dobaviljacima
6. Obveze po vrijednosnim papirima

7. Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje
sudjelujuci interesi
8. Obveze prema zaposlenicima

9. Obveze za poreze, doprinose i slicna davanja
10. Obveze s osnove udjela u rezultatu

11. Obveze po osnovi dugotrajne imovine namijenjene
prodaji
12. Ostale kratkoroéne obveze

E) ODGOBENO PLACANJE TR9§KOVA | PRIHOD
BUDUCEGA RAZDOBLJA
F) UKUPNO - PASIVA)

G) IZVANBILANCNI ZAPISI

a) Horizontalna analiza bilance
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Izvor: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)
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Horizontalna analiza bilance poduzeca Solaris d.d. provedena je na nacin da su usporedivani

podaci za Cetiri odabrane godine kako bi se pratile promjene 1 kretanja unutar poduzeca.

Iz provedene analize, za razdoblje od 2011. do 2014. godine, vidljivo je da je dugotrajna
imovina bila najve¢a u 2014.godini i iznosila je 1.185.730.844,00 kn. Najmanja vrijednost

potonje bila je 2011. u iznosu od 1.137.447.854,00 kn. 1z tablice, u prilogu 1, je vidljivo da je



vrijednost dugotrajne imovine bila 5,96% veca u 2013. u odnosu na 2012.godinu. Ovo je
ujedinio i najvisa stopa rasta dugotrajne imovine za promatrano razdoblje. Unutar dugotrajne
imovine analizirane su sve stavke. Nematerijalna imovina je takoder najviSa bila u
2014.godini sa iznosom od 2.907.930,00 kn, njena vrijednost u 2012. godini je pala za
45,39% u odnosu na 2011.godinu. Vrijednost nematerijalne imovine u 2011. godini bila je
2.821.374,00 kn i ako usporedimo tu vrijednost sa vrijednosti u 2014. godini, vidljiv je rast od
3,07%. Zanimljiva stavka unutar dugotrajne financijske imovine, ulaganja u vrijednosne
papire, ¢ija je vrijednost u 2013. godini bila veca za 1 609 643,25% u odnosu na prethodnu
godinu. Vrijednost kratkotrajne imovine u 2012.godini raste za 64,57 % u odnosu na
2011.godinu. Stavka placeni troskovi buduceg razdoblja i obracunati prihodi u 2014 godini
pada za 54,56% u odnosu na godinu prije. Ukupna aktiva u razdoblju od 2011. do 2014. je
biljezila kontinuirani rast s tim da je najviSa stopa rasta zabiljezena u 2013.godini kada je

vrijednost ukupne aktive bila veéa za 2,43% u odnosu na 2012.godinu.

Analizirajuci stavke pasive, temeljni kapital, kapitalne rezerve i rezerve iz dobiti ostaju iste
tijekom promatranog razdoblja. Stavke dugorocne obveze biljeZe su rasle u 2012.godini za
45,72% u odnosu na prethodnu, svaka slijedec¢a godina biljezi rast dugoro¢nih obveza premda
se te stope smanjuju iz godine u godinu. Ukupna kretanja pasive identi¢na su kretanjima

aktive.
b) Vertikalna analiza bilance

Temelj vertikalne analize su strukturni financijski izvjestaji koji prikazuju strukturu
pojedinog izvjestaja po elementima koji ga ¢ine. Uobicajeno se kod bilance ukupna aktiva i
pasiva izjednacuju sa 100 te se izraCunavaju udjeli pojedinih elemenata koji sainjavaju
aktivu i pasivu, a korisna jer pokazuje kretanje u strukturi pojedinih kategorija izmedu

pojedinih financijskih izvjeStaja. Vertikalna analiza drustva Solaris prikazana je u prilogu 2.

Vertikalnom analizom utvrdujemo da je udio dugotrajne imovine najzastupljeniji u ukupnoj
aktivi 1 ¢ini 95,14% aktive. Najveci udio u dugotrajnoj imovini ima materijalna imovina, a
njen udio u ukupnoj aktivi prelazi 94%, udio dugotrajne financijske imovine raste tako je u

2014.godini ¢inila 2,84% ukupne aktive.

Udio kratkotrajne imovine kroz cijelo razdoblje je od 5 do 7% ukupne aktive. Najveéi udio
zabiljezen je u 2012.godini kada je cinio 7,88% aktive. Kada analiziramo podstavke
kratkotrajne imovine vidimo da su najzastupljenija potraZivanja i kratkotrajna financijska

imovina.

Unutar pasive o¢ekivano najveci udio imaju kapital i rezerve. Revalorizacijske rezerve, kao

podstavka kapitala i rezervi, imaju najvec¢i udio u ukupnoj pasivi odnosno ¢ini 74,8% pasive
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za pocetnu promatranu godinu. Upisani kapital u apsolutnom iznosu ostaje nepromijenjen
tijekom cijelog promatranog razdoblja iako se njegov udio u pasivi mijenja. Najveci udio
upisanog kapitala u pasivi takoder je zabiljezen u 2011.godini sa 15,5%. Udio dugoro¢nih
obveza u stavci aktive u 2014.godini iznosi 33,2%, dok je u istom razdoblju udio

kratkoro¢nih obveza 10,4%.

5.1.2. Analiza racuna dobiti i gubitka

Horizontalnom analizom rauna dobiti i gubitka istrazit ¢e se promjene najvaznijih stavki
unutar Cetverogodi$njeg razdoblja. Iz tablice u prilogu 3 je vidljivo da je stavka poslovni
prihodi u 2012 je bila manja za 1,4% u odnosu na 2011 godinu. Nakon toga pada poslovni
prihodi biljeZe kontinuirani rast pa su tako u 2014. godini bili ve¢i za 21, 85% u odnosu na
razdoblje prije. Poslovni rashodi unutar svih promatranih razdoblja biljeze pozitivne stope
rasta. Poslovni rashodi u 2014 su rasli za 16,28% u odnosu na 2013. godinu. Financijski
prihodi dosta variraju kroz promatrana razdoblja. Oni u 2012.godini rastu za 51,31 % u
odnosu na 2011.godinu, ali slijede¢u godinu padaju za 23,30% u odnosu na 2012. Financijski
rashodi biljeZe negativne stope u 2012.godini za 28,78% usporedivano sa 2011.godinom.
Nakon tog pada poduzece pocinje kontinuirano povecavati svoje financijske rashode pa su
oni 2013. godine rasli za 33,56% u odnosu na 2012. Znacajne promjene biljezi stavka
izvanredni rashodi u apsolutnim iznosima ova stavka je sa 5.453,00 kn u 2011. na
9.280.248,00 kn u 2012. godini $to je porast izvanrednih rashoda za 170.086,10 % u 2012
godini u odnosu na 2011. godinu.

Vertikalna analiza pokazuje da udio poslovnih prihoda, to¢nije udio prihoda od prodaje,
imaju najvec¢i udio u ukupnim prihodima. Ovaj dio analize prikazan je u prilogu 4, dok ¢e u
daljnjem tekstu teorijski biti objasnjeni dobiveni rezultati. Udio poslovnih prihoda u ukupnim
prihodima je u 2011. godini bio 98,08% , a u 2014. godini 99,02%. Udio financijski prihoda u
ukupnim prihodima je 1,14% u 2011., a ovaj je omjer u 2014. godini bio 0,97%. Izvanredni
prihodi ¢ine 0,003% ukupnih prihoda u 2014. godini. Poslovni rashodi u 2013. godini ¢ine
86,4% ukupnih rashoda, od toga stavka materijalni troskovi ¢ine 28,6% ukupnih rashoda.
Amortizacija zauzima 27% u ukupnim rashodima. Financijski rashodi su puno niZi i ¢ine

7,8% ukupnih rashoda.

5.1.3. Analiza biljeski uz financijska izvjesc¢a poduzeca

Osim ovih najces¢ih temeljnih financijskih izvjeStaja, za potpunije uocavanje poslovanja

poduzeca potrebno je koristiti se 1 ostalim financijskim izvjestajima, ukljucujuci i biljeske.
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A. Biljeske uz dugotrajnu imovinu

Dugotrajna imovina drustva Solaris d.d. sastoji se od nekretnina, postrojenja i opreme,
nematerijalne imovine, financijske imovine. U biljeskama koje su priloZzene uz bilancu nisu
navedena detaljnija obrazlozenja za stavke nekretnina i nematerijalne imovine.

Iz podatka prikazanih u tablici 10 vidljivo je da se dugotrajna financijska imovina drustva
Solaris d.d. odnosi na ulaganja u povezana drusStva, ulaganje u vrijednosne papire, dane
zajmove, depozite i slicno te ostalu dugotrajnu financijsku imovinu. Od 2011. do 2013.
godine postoji samo ulaganje u povezano drustvo Solaris- putnicka agencija d.o.o. U 2014.
godini Solaris ulaze 29.071.610 kn u drustvo Vranjica Belvedere d.d. te stjeCe vecinski
vlasnic¢ki udio od 61,97%. U 2014.godini tom iznosu su dodani kupljeni vrijednosni papiri u
2013.godini u iznosu od 6.438.573.% Osim ovog ulaganja u vrijednosne papire drustvo svake
godine ulaze 400 kn u dionice Pominvesta. Dani zajmovi se odnose na pozajmice dane

radnicima.

Tablica 10: Dugotrajna financijska imovina

OPIS 31.12.2011. 31.12.2012. 31.12.2013. 31.12.2014.
Ulaganja u povezana drustva 20.000 20.000 20.000 35.530.583
Ulaganja u vrijednosne papire 200.400 400 6.438.973 400
Dani zajmovi, depoziti i slicno / | 3.424.444  5.613.352
Ukupno 220.400 20.400 9.883.417 41.144.335

Izvor: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)

B. Biljeske uz kratkotrajnu imovinu

Unutar kratkotrajne imovine navedene su stavke zaliha, potraZivanja, kratkorocne financijske
imovine i novca. Iz donje tablice vidljivo je da zalihe Cine sirovine i materijal, trgovacka robu

te dugotrajna imovina namijenjena prodaji.

3 Razlog zbog kojeg je ulaganje u drustvo Vranjc Belverde d.d. u 2013.godini svrstano pod stavkom »ulaganja u
vrijednosne papire« je neznatno ucesce u vlasnickoj strukturi investiranog poduzeca.
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e Zalihe

Tablica 11 : BiljeSke uz zalihe

OPIS 31.12.2011. 31.12.2012.  31.12.2013. 31.12.2014.
Zalihe sirovina i
materijala 2.159.237 857.126 2.709.197 2.322.614
Trgovacka roba 1.602.682 1.721.868 1.388.854 1.344.064
Dugotrajna imovina
namijenjena prodaji 0 0 0 692.798
Ukupno 3.761.919 2.578.994 4.098.051 4.359.476

Izvor: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)
Zalihe su najmanje u 2012. godini kada iznose 857,126 kn dok su ostalim razdobljima preko

2 mil. kuna. Stavka dugotrajna imovina namijenjena prodaji je zabiljezena samo 2014. godine

U iznosu od 692.798 kn

e PotraZivanja

Tablica 11 : BiljeSke uz potraZivanja

OPIS 31.12.2011. 31.12. 2012 31.12.2013. 31.12.2014.
Potrazivanja od 0 0 6.158.215 17.676.767
povezanih
poduzetnika
Ik’otrazwanja od 8.221.259 15.519.948 8.059.779 4.773.065

upaca
Potrazivanja od 0 0 307.552 366.005
zaposlenika
Potrazivanja od 3.791.758 8.409.104 1.715.626 454.506
drzave i drugih
instituc.
Potrazivanja za 87.720 69.948 62.314 81.898.
povrat bolovanja
PotraZzivanja za 3.696.365 8.339.156 1.653.312 365.014
Blraetporez DV-ali
Potrazivanja za 7.673 0 0 7.594
viSe placene
poreze
Ostala 3.019.571 27.338.933 838.710 1.217.130
potraZivanja
Potrazivanja za 2.418.754 23.540.801 644.120 1.131.904
predujmove
Ostala 600.817 3.798.132 194.590 85.226
kratkotrajna
potrazivanja
Ukupno 17.079.882 24.487.473

Izvor: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)

Stavke potrazivanja druStva Solaris d.d. odnose na potraZivanja od povezanih poduzetnika,
potrazivanja od kupaca, potrazivanja od zaposlenika, potrazivanja od drzave i drugih
institucija te ostala potrazivanja. Sve stavke u promatranom cetverogodiSnjem razdoblju
osciliraju.
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e Kratkotrajna financijska imovina

Kratkotrajna financijska imovina drustva Solaris d.d. odnosi na dane kratkoro¢ne kredite i
pozajmice te potrazivanja po vrijednosnim papirima Sto je prikazano tablicom 12. Svi

kratkoroc¢ni krediti dani su povezanom poduze¢u Ugo- grupa d.o.0.

Tablica 12 : BiljeSke uz kratkotrajnu financijsku imovinu

OPIS 31.12.2011. 31.12.2012. 31.12.2013. 31.12.2014.
Dani kratkoroc¢ni krediti
i pozajmice 38.860.552 38.798.613 31.594.050 31.487.090
Potrazivanja po
vrijednosnim papirima 0 0 748.256 1.112.870
Ukupno 38.860.552 38.798.613 32.342.306 32.599.960

Izvor: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)

e Novac

Novac na ra¢unu i blagajni prikazan je stavkama novac na kunskom ra¢unu, novac na
deviznom rac¢unu i novac u blagajni. Novac na kunskom ra¢unu kontinuirano raste, ra razliku
od novca na deviznom racunu koji biljezi najveée iznose u 2012. i 2013. godini, tada je novac
na deviznom racunu iznosio 907.156 eura, odnosno 342.519 eura. Novac u blagajni najveci je

u 2011. godini sa iznosom od 46.103 kn.

Tablica 13 : BiljeSke uz novac

OPIS 31.12.2011. 31.12.2012. 31.12.2013. 31.12.2014.
Novac na kunskim
ragunima 286.369 1.886.348 1.585.165 3.259.925
Novac na deviznim
racunima 89.613 907.156 342.519 115.457
Novac u blagajni 46.103 7.449 16.996 28.729
Ukupno 422.085 2.800.953 1.944.680 3.404.111

Izvor: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)
C. Biljeske uz kapital i rezerve

Upisani temeljni kapital iskazan u bilancama za sve promatrane godine je jednak i iznosi
185.315.700 kuna . Kapitalne rezerva formirane su u 2008. godini temeljem smanjenja
vrijednosti temeljnog kapitala povlacenjem vlastitih dionica iz trezora drustva kao razlika u
nominalnoj vrijednosti i1 vrijednosti nabave povucenih dionica. Od tada kapitalne rezerve

ostaju nepromijenjene.
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D. Biljeske uz dugorocne obveze

Prema prikazanim podatcima u tablici 14 vidljivo je da se biljeske uz dugoro¢ne obveze
odnose na dugoro¢ne kredite i odgodenu poreznu obvezu. Obveze za dugorocne kredite se

povecavaju iz razdoblja u razdoblje, dok se odgodene porezne obveze smanjuju.

Tablica 14 : Biljeske uz dugoro¢ne obveze

OPIS 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Dugoroc¢ni 192.246.960 211.445.498 273.694.287 286.155.653
krediti
Odgodena 128.990.980 124.630.602 120.270.224 114.165.696
porezna
obveza
Ukupno 321.237.940 336.076.100 393.964.511 400.321.349

Izvor: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)

E. Biljeske uz kratkorocne obveze

Kratkoroéne obveze promatranog drustva ¢ine obveze prema bankama i drugim financijskim
institucijama, obveze prema povezanim poduzetnicima, obveze za predujmove, obveze prema
zaposlenicima, obveze za poreze, doprinose i slicna davanja te ostale kratkoro¢ne obveze,
obveze prema dobavljacima, obveze po vrijednosnim papirima. Obveze prema bankama i
drugim financijskim institucijama osciliraju kroz promatrano razdoblje. One padaju u 2013.
godini, ali godinu kasnije opet rastu. Obveze za primljene predujmove takoder osciliraju kroz
promatrana razdoblja a oni ozna¢avaju obveze prema kupcima za unaprijed placene hotelske
usluge. Obveze za mjenice koje je izdalo drustvo nulte su samo u 2013. godini da bi u 2014.
iznosile 8.300.000 kn. Sve obveze prema zaposlenima odnose se na obvezu za isplatu placa te

na neisplac¢ene otpremnine radnicima.

Tablica 15 : BiljeSke uz kratkoro¢ne obveze

OPIS 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Obveze prema 53.727.395 75.977.092 63.180.215 79.581.576
bankama i drugim
fin.instit.

Obveze za zajmove 0 1.200.000

Obveze za primljene 3.229.374 3.044.948 2.799.801 2.843.621
predujmove

Obveze prema 37.156.636 43.284.981 40.582.013 38.765.419
dobavlja ima

Obveze po

vrijednosnim

papirima
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(mjenice) 900.000 3.500.000 0 8.300.000
Obveze prema 1.466.221 1.945.023 2.545.298 2.213.783
zaposlenima
Obveze za poreze, 16.394.314 3.557.467 5.135.310 5.097.982
doprinose i sli. dav.

Ostale kratkoroc¢ne 231.225 16.790
obveze

Obveze prema 6.895.234 9.927.627
povezanim

poduzetnicima

UKUPNO 112.873.940 132509511  121369.006  146.746.798

Izvor: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)

F. Biljeske uz prihode

Prihod od prodaje usluga odnosi se na prodaju hotelskih i ugostiteljskih usluga i ova stavka

biljezi kontinuirani rast.

Tablica 16 : BiljeSke uz prihode

OPIS 2011. 2012. 2013. 2014.
Poslovni 177.372.422 195.946.256 248.376.323 274.675.118
prihodi

Prihodi od 176.624.887 195.016.881 224.670.375 242.487.329
prodaje

Prihodi od 161.671.075 172.750.354 197.170.105 211.997.404
prodaje usluga

Prihodi od 14.498.789 16.086.651 18.011.021 19.354.780
prodaje robe

Prihod od 455.023 6.179.876 9.489.249 11.135.146
zakupnina

Ostali poslovni 747.635 929.375 23.705.948 32.187.789
prihodi

Financijski 2.835.938 3.488.855 3.039.636 2.856.324
prihodi

Prihodi od 1.965.541 2.786.673 2.444.473 2.341.725
kamata

Prihodi od 870.397 702.182 594.027 214.599
pozitivnih

teCajnih razlika

Ostali

financijski 0 0 1.136 0
prihodi

Izvanredni 1.666.741 1.768 0 0
prihodi

Ukupno 181.875.101 199.436.879 251.415.959 277.531.442

Izvor: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)
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Ostali poslovni prihodi biljeze rast iz godine u godinu. U prihode od tecajnih razlika
ukljuceni su, pored tekucih tecajnih razlika, i prihodi od revalorizacije kredita po osnovi
svodenja kreditnih obveza iskazanih u stranoj valuti ili u kunama sa valutnom klauzulom na
teCaj valute krajem godine. Ovi prihodi osciliraju kroz promatrano razdoblje, $to je 1 za
ocekivati obzirom da ovise o tecaju te na njih poduzece ne moze utjecati. Izvanredni prihodi u
2011.g.0dnose se na pozitivno rijeSen spor u korist Drustva i iznose 1.666.741 kn, a godinu
kasnije 1.768 kn.

G. Biljeske uz rashode

Poslovni rashodi rastu iz razdoblja u razdoblje, u okviru ovih rashoda najzastupljenija je
stavka amortizacije. Drustvo je u 2014. godini povecalo stopu amortizacije te je njen ukupni
iznos za to razdoblje 95.143.650. kn. Vrijednosno uskladivanju imovine opada. Financijski
rashodi su daleko veéi nego financijski prihodi, oni osciliraju kroz promatrano razdoblje. U
rashode od tecajnih razlika su najveéi u 2014. godini, medutim generalno gledajuci rashodi
od tecajnih razlika su kontinuirano ve¢i od prihoda od tecajnih razlika Sto je prikazano donjim

grafom

Tablica 17 : BiljeSke uz rashode

OPIS 2011. 2012. 2013. 2014.
Poslovni 185.991.096 195.200.383 228.208.143 253.612.564
rashodi

Materijalni 59.671.878 64.965.269 78.949.109 79.752.872
troskovi

Troskovi 45.338.328 47.348.337 54.355.574 58.341.172
osoblja

Amortizacija 62.047.482 63.422.375 67.104.394 95.143.650
Ostali 11.602.491 11.730.128 14.933.075 13.628.542
troskovi

Vrijednosno 597.206 554.708 515.012 98.610
uskladivanje

imovine

Rezerviranja 0 0 0 1.300.749
troskova i

rizika

Ostali 6.733.711 7.179.566 12.350.979 5.346.969
poslovni

rashodi

Financijski 20.893.122 14.392.629 19.682.733 20.237.522
rashodi

Rashodi od 15.076.163 13.125.548 16.320.773 18.618.626
kamata

Rashodi od 5.816.959 1.067.081 3.361.960 1.618.896
tecajnih

razlika
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Ostali 0 200.000
financijski
rashodi
Izvanredni 5.468 9.280.248 0 0
rashodi
Ukupno 206.889.686 218.873.260 247.890.876 273.850.086
Izvor: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)
Graf 2: Prihodi i rashodi od tecajnih razlika
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5.2.Analiza poslovanja poduzeéa Solaris d.d. putem financijskih pokazatelja

Financijske pokazatelje mozemo podijeliti u dvije skupine, ovisno o vremenskoj dimenziji.
Ukoliko poslovni subjekt promatramo kroz odredeno vremensko razdoblje tada se koriste
podaci iz racuna dobiti ili gubitka. Drugi nacin razmatranja podataka poslovnog subjekta
odnosi se na to¢no odreden trenutak koji se podudara sa trenutkom sastavljanja bilance i on
nam govori o financijskom polozaju subjekta u tocno tom trenutku. Pokazatelji financijske
analize se raCunaju da bi se stvorila informacijska podloga o likvidnosti, zaduzenosti,
efikasnosti 1 profitabilnosti poslovnog subjekta temeljem cega se lakSe donose poslovne
odluke. Treba paziti da se pri donoSenju poslovnih odluka, koje su posljedica financijske
analize, ne generalizira sa tumacenjima financijskih pokazatelja. Ovim se Zeli re¢i da je
potrebno obratiti pozornost na specifi¢nost djelatnosti kojom se poduzece bavi, gospodarstva
drzave u kojem ¢e/ili poduzece posluje, primijenjene ratunovodstvene metode i sl. Osim o
ovim upotrebljivost pokazatelja ovisi 1 o to€nosti financijskih izvjestaja te o predvidanjima na

kojima se temelje isti.

5.2.1. Pokazatelj likvidnosti

Likvidnost se definira kao sposobnost poslovnog subjekta da podmiruje svoje dospjele
kratkorocne obveze. Tako poduzeca ¢ija se likvidna sredstva sastoje ve¢inom od novca i
likvidnih potrazivanja, su likvidnija od onih ¢ija se likvidna sredstva sastoje prvenstveno od
zaliha. LoSa likvidnost poslovnog subjekta moZe znaciti 1 veci krediti rizik odnosno rizik da

poslovni subjekt nece biti sposoban na vrijeme vracati glavnicu i kamate(Shim i Sigel, 2007).
Ivanovi¢ (1997) likvidnost selektirati u cetiri skupine:

e Prekomjerna likvidnost- poslovnom subjektu i nakon podmirenja dospjelih obveza
ostaju znatni viSkovi neiskoristenih sredstava.

e Optimalna likvidnost- situacija kada poslovni subjekt raspolaze sa dovoljnom
koli¢inom novcanih sredstava za podmirenje svojih dospjelih obveza i jo§ mu ostaju
odredena sredstva kao rezerva za eventualno pokri¢e neocekivanih obveza.

e Nezadovoljavajuca likvidnost- definirana kao koli¢ina raspolozivih sredstava koja je
jednaka dospjelim obvezama, pri ¢emu ne postoje sigurnosne rezerve.

e Nelikvidnost se definira kao privremeni zastoj u pla¢anjima ili kao trajna obustava

placanja pri ¢emu poslovni subjekt mora provesti reorganizaciju.
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Tablica 18: Prikaz pokazatelja |

ikvidnosti

Pokazatelj likvidnosti 2011 2012 2013 2014

Koeficijent trenutne likvidnosti 0,000944 0,021138 0,016967 0,026342
Koeficijent tekuce likvidnosti 0,823773 0,7203 0,483155 0,496733
Koeficijent ubrzane likvidnosti 0,74556 0,700837  0,463461  0,474618
Koeficijent financijske stabilnosti 1,010998 1,035843 1,058943 1,062557

Izvor: Autorov izracun prema: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)

Taj koeficijent pokazuje kolika je pokrivenost kratkoro¢nih obveza likvidnom kratkotrajnom

imovinom, odnosno nov¢anim sredstvima.

Graf 3: Pokazatelji likvidnosti, 2011-2014

Pokazatelji likvidnosti
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Koeficijent tekuce likvidnosti

Koeficijent financijske stabilnosti

Minimalna vrijednost koeficijenta trenutne likvidnosti trebala bi biti 0,10 iako vidimo iz

tablice 18 da to nije slucaj promatranog poduzeca. Koeficijent trenutne likvidnosti se kre¢e od

0,0009 u 2011. do 0,026 u 2014. godini.
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Koeficijent tekuce likvidnosti opada tijekom promatranih razdoblja tako je njegova vrijednost
u 2011 godini bila 0,82, a u 2014 pala i iznosi 0,49. Smatra se kako koeficijent tekuce
likvidnosti manji od 1,5 implicira moguénost da poduzece ostane bez sredstava za podmirenje
kratkoro¢nih obveza, ovo upucuje na zakljuCak da je poduzece Solaris d.d. nema dostatna
likvidna sredstva. Ovako nizak koeficijent implicira moguénost da poduzece ostane bez

sredstava za podmirenje kratkoro¢nih obveza.

Koeficijent ubrzane likvidnosti u periodu od 2011. do 2014. godine manji je od 1 §to ukazuje
na ¢injenicu da je likvidnost poduzeca Solaris d.d. daleko od optimalne, tj. da postoji veliki
rizik pravovremenog podmirenja kratkoro¢nih obveza. Koeficijent drasticno opada u 2013. i
2014. godini i iznosi 0,46 u 2013., a 0,47 godinu kasnije. Obe vrijednosti su ispod propisanih
odnosno ispod grani¢ne vrijednosti 0,9. Nepovoljan koeficijent likvidnosti rezultat je
nepovoljne rocnosti povrata tudih sredstava i jo§ uvijek niske poslovne aktivnosti koja

rezultira poslovanjem sa gubitkom u 2012. | 2013.godini.

Koeficijent financijske stabilnosti mora biti manji od 1 na temelju toga zaklju¢ujemo da
Solaris d.d. ne posluje financijski stabilno jer je koeficijenti financijske stabilnosti u svim
godinama iznad referentne granice 1. Ovo upuéuje na zakljucak da je dugotrajna imovina

financirana iz kratkoro¢nih obveza.

Poduzece Solaris d.d. ne ostvaruje zadovoljavajucu sigurnost i uspjesnost poslovanja. Naime,
kapital 1 rezerve kojim poduzece raspolaze ulozen je u neodgovarajuce oblike imovine, te je
uglavnom imobiliziran u dugotrajnoj materijalnoj imovini, dok kratkotrajne imovine
poduzece ima vrlo malo i zbog toga ima znatnih problema sa likvidno$¢u. Svi pokazatelji
likvidnosti su vrlo 1081, budu¢i da poduzeée nema kratkotrajne imovine kojom bi podmirilo
dospjele kratkorocne obveze. Koeficijent financijske stabilnosti je nepovoljan jer iz njega
proizlazi da se dugotrajna imovina dijelom financira iz kratkoro¢nih izvora §to je protivno

svim pravilima financiranja.

5.2.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduzenosti ili pokazatelji upotrebe poluge pokazuju strukturu kapitala i nacine na
koje poduzece financira svoju imovinu. Oni predstavljaju svojevrsnu mjeru stupnja rizika
ulaganja u poduzece, odnosno odreduju stupanj koriStenja posudenih financijskih sredstava
(Sarlija, 2009). Koeficijent zaduzenosti iz godine u godinu raste, §to nam govori da raste udio

obveza, a pada udio imovine. Medutim vrijednost koeficijenta u svim promatranim

43



razdobljima su ispod 0,5 Sto je zadovoljavajuce tako je primjerice ovaj koeficijent u 2014.

godini bio 0,436 dok je godinu ranije bio nesto manji i iznosio 0,414.

Tablica 19: Prikaz zaduZenosti

Koeficijenti 2011 2012 2013

2014

Koeficijent zaduzZenosti 0,252 0,386 0,414 0,436
Koeficijent vlastitog financiranja 0,748 0,612 0,583 0,560
Koeficijent financiranja 0,337 0,631 0,709 0,779
Faktor zaduzenosti 4722 10,63 10,61 5,533

Izvor: Autorov izra¢un prema: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)

Graf 4: Koeficijent zaduZenosti, 2011-2014
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Vrijednosti koeficijent vlastitog financiranja padaju iz godine u godinu, ali jo$ uvijek su iznad
50% Sto znaci da se poduzece financira vefinom iz vlastitih izvora. Koeficijent vlastitog
financiranja 2012. godine iznosi 0,61 S§to znaci da je 61,2% imovine poduzec¢a Solaris d.d.
financirano iz vlastitih sredstava. Koeficijent financiranja ima tendenciju rasta $to ukazuje na
to da druStvo poseZe za vanjskim izvorima financiranja. Iako 1 ovaj koeficijent biljezi
tendenciju rasta kroz promatrano razdoblje njegove vrijednosti su jo$ uvijek u

zadovoljavajué¢im granicama odnosno ispod 1.
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Dodatni pokazatelji zaduzenosti koji su koriSteni u ovoj analizi su stupanj pokri¢a I i stupanj
pokri¢a II. Jedan i drugi koeficijent imaju naznaku pada iz godine u godinu. Koeficijent
stupnja pokric¢a I je u 2013. godini iznosio 0,61 da bi u slijedecoj godini pao i iznosio 0,59.
Ovaj koeficijent je kroz cijelo razdoblje veci od 0,5 $to je pozitivan pokazatelj medutim
vrijednost koeficijent stupnja II kroz cijelo promatrano razdoblje ispod grani¢ne vrijednosti.
Ovo tumacimo time da cjelokupna dugotrajna imovina nije financirana dugoro¢nim izvorima
ve¢ su za njeno financiranje koriSteni i kratkoro¢ni izvori financiranja. Stupanj pokrica I i

stupanj pokrié¢a II prikazani su u tablici 20.

Tablica 20: Stupanj pokrica I'i II

Stupnjevi pokrica 2011 2012 2013 2014
Stupanj pokrica | 0,786354 | 0,664698 | 0,61173 | 0,590689
Stupanj pokrica Il 0,989122 | 0,965397 | 0,944338 | 0,941126

Izvor:Autorov izra¢un prema: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)

Iz pokazatelja zaduzenosti proizlazi da poduzeée nema problema sa zaduzeno$céu.
Problematican je faktor zaduzenosti u 2012. i 2013. godini, no tada poduzece posluje s
gubitkom. Stupanj pokric¢a I. je zadovoljavajuc¢i dok stupanj pokri¢a II. upucuje na ¢injenicu

da poduzeée ne moze dugotrajnu imovinu financirati iz dugoro¢nih i trajnih izvora sredstava.

5.2.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti upucuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu, a ra¢unaju
se na temelju odnosa prometa i prosjeCnog stanja. Pokazatelji aktivnosti izraZavaju, u
razli¢itim oblicima, relativnu veli¢inu kapitala koja podrZzava obujam poslovnih transakcija.
Svi pokazatelji utvrduju se na temelju podataka iz bilance i ratuna dobiti 1 gubitka, a opcenito
pravilo govori kako je bolje da je koeficijent obrta $to veci broj, tj. da je vrijeme vezivanja

ukupne 1 pojedinih vrsta imovine Sto krace.

Koeficijent obrta ukupne imovine prikazuje ucinkovitost upotrebe ukupne imovine u
ostvarivanju prihoda. Sto je veéi pokazatelj to je bolje. Isto vrijedi i za koeficijent obrta
kratkotrajne imovine Kkoji prikazuje ucinkovitost koriStenja kratkotrajne imovine u
ostvarivanju prihoda. U oba pokazatelja najniZe vrijednosti zabiljeZene su u 2012. godini da bi
nakon toga koeficijenti rasli Sto je dobar pokazatelj. Veci koeficijent predstavlja veci broj

obrtaja a to znaci ve¢u ucinkovitost i efikasnost poduzeca.
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Tablica 20: Pokazatelj aktivnosti, 2011-2014

Koeficijenti 2011 2012 2013 2014
Koeficijent obrta ukupne imovine 3,331 2,056 3,813 4,097
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine 3,494 2,090 3,951 4,282
Koeficijent obrta dugotrajne imovine 0,178 0,178 0,193 0,234

Izvor: Autorov izra¢un prema: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)

Koeficijent obrta ukupne imovine nam govori da je poslovni subjekt u 2011.godini ostvarilo
3,33 kn prihoda na 1 kn imovine. Isto tumacenje vrijedi 1 za koeficijent obrtaja kratkotrajne
imovine, poduzeée je u 2012.godni ostvarilo 2,08 kn prihoda na 1 kn kratkotrajne imovine.
Iznimka su koeficijenti obrtaja dugotrajne imovine koji su u svim promatranim razdobljima

manji od 1.

Graf 5: Pokazatelji aktivnosti

m Koeficijent pokri¢a obveza
gavnicom

m Koeficijent pokri¢a obveza
ukupnom imovinom

= Koeficijent pokri¢a obveza
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Koeficijent pokri¢a obveza
glavnice i dugorocnih obveza
dugotrajnom imovinom

2014

lzvor: Autorova izrada

Iako su pokazatelji obrta ukupne imovine pozitivni i iznad 1 ne moze se izvu¢i generali

zakljucak da se ukupna imovina relativno brzo obrce.
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5.2.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomicnosti izraCunavaju se na temelju racuna dobiti i gubitka. Mjere odnos
prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda ostvari po jedinici rashoda. Ukoliko je
vrijednost pokazatelja rentabilnosti manja od 1, to znaci da poduzeée posluje s gubitkom

(Sarlija, 2009).

Tablica 21:Pokazatelj ekonomicnosti, 2011-2014

Pokazatelji ekonomicnosti 2011 2012 2013 2014
Ekonomicnost poslovne djelatnosti 1,116 1,004 1,054 1,105
Ekonomicnost financijske djelatnosti 0,114 0,242 0,139 0,138
Ekonomicnost redovne djelatnosti 1,014 0,952 0,979 1,034
Ekonomicnost ukupnog poslovanja 1,021 0,911 0,926 1,013

Izvor: Autorov izracun prema: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)

U tablici 21 prikazane su vrijednosti koeficijenata ekonomi¢nosti dosta variraju te se ne moze
izvu¢i generalni zaklju¢ak da promatrano poduzeca posluje ekonomic¢no. Koeficijenti koji su

kontinuirano iznad 1 su koeficijenti ekonomi¢nosti poslovne djelatnosti.

Zabrinjavaju¢i pokazatelj je ekonomicnost financijske djelatnosti koji je daleko iznad
grani¢ne vrijednosti 1. Vrijednost ovog pokazatelja u 2014. godini je 0,14 Sto znaci da je
ekonomicnost financiranja negativna, odnosno da se ne ostvaruje dovoljno financijskih
prihoda za pokri¢e nastalih financijskih rashoda. Ekonomic¢nost redovne djelatnosti je
uglavnom oko 1 iako je ovaj koeficijent u 2012. godini bio 0,95 i u 2013. 0,97, a nakon 2013.
godine raste na 1,03. Vrijednosti manje od 1 upuéuju na manje prihode od rashoda. Sli¢na je
situacija na ekonomicnosti ukupnog poslovanja gdje vrijednost dobivena za 2012.godinu

iznosi 0,911 $to govori o manjem udjelu prihoda u odnosu na rashode.

Pokazatelji ekonomicnosti zadovoljavaju¢i su za poslovnu djelatnost. Nasuprot tome,
ekonomicnost financiranja je negativna. Nejasno je zasto poduzecée ima dvostruko vece
financijske rashode od financijskih prihoda, budu¢i da raspolaze sa vrlo visokim udjelom
vlastitih sredstava. Problem je vjerojatno u rentabilnosti vlastitog kapitala, koji ne ostvaruje
dovoljnu stopu profita na uloZene iznose. MenadZment poduzeca nije sposoban vlastiti kapital

rentabilno Kkoristiti u obavljanju osnovne djelatnosti, ali niti ga plasirati na trziste te ostvariti
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financijski prihod, ve¢ suprotno, uz ostvarenje niske stope rentabilnosti vlastitog kapitala,
poduzece placa kamate i druge naknade za koriStenje tudih sredstava. Generalno gledajuci
pokazatelje ekonomicnosti mozemo re¢i da je promatrani subjekt u razdoblju od 2012 do
2013 godine nije poslovao ekonomicno premda se u 2014. godini stanje poboljsava iako su

vrijednosti pokazatelja su tek nesto veée od 1.

Graf 6: Pokazatelji ekonomic¢nosti
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lzvor: Autorova izrada

5.2.5. Pokazatelj profitabilnosti

Pokazatelji bruto 1 neto profitne marze za promatrano poduzece su jednaki Sto znaci da nije
iskazano porezno optere¢enje u odnosu na prihod. Razlog tome je taj Sto je Solaris d.d. u
prethodnim godinama ostvario gubitak, a prema Zakonu o porezu na dobit ostvareni gubitak
se pribraja poslovnom rezultatu u razdoblju 5 godina, te na taj nacin tvrtke koje su poslovale
sa gubitkom mogu, u razdoblju od 5 godina, izbjec¢i placanje poreza na dobit. Neto profitna
marza bi trebala biti Sto veca, a iz tablice pokazatelja profitabilnosti vidimo da ona ima
negativan predznak u 2012. 1 2013. godini, $to ne ¢udi obzirom da u tom razdoblju drustvo

biljezi gubitak.

Stopa povrata imovine zapravo predstavlja pokazatelj neto profitabilnosti imovine. Vrijednost
ROA pokazatelja u 2011.godini iznosi 0,549%, to znaci da ono zaraduje 0,00549 NJ na svaku
novéanu jedinice imovine. Prema dobivenim podacima, prikazanim u tablici 22, povrat na

uloZenu imovinu je najve¢i u 2011 godini. Stopa povrata kapitala je vrlo niska isto kao 1
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stopa povrata imovine no budu¢i da je ROE ve¢a od ROA promatranom poduzecu isplati se

koristiti vlastiti kapital.

Tablica 22: Pokazatelj profitabilnosti, 2011-2014

NAZIV KOEFICIJENTA 2011 2012 2013 2014
Bruto profitna marza 3,303% -8,139% -6,974% 2,301%
Neto profitna marza 3,303% -8,139% -6,974% 2,301%
Neto rentabilnost imovine (roa) 0,549% -1,412%  -1,264%  0,505%
Rentabilnost vlastitog kapitala ( roe) 2,298% -10,488% -9,914% 1,943%

Izvor: Autorov izracun prema: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)

U 2012 1 2013 god. nije ostvaren povrat na ulozenu imovinu ve¢ se biljeze gubitci. U 2014.
godini biljezi se maleni povrat na ulozenu imovinu, usporedno sa prethodnom godinom
rezultat ima pozitivan predznak. Tako u posljednjoj godini poduzecée zaraduje 0,019 kn na 1
kunu imovine. lako su oba pokazatelja izrazito niska, u zadnje dvije godine poduzece biljezi

pozitivne stope te se moZze ocekivati njihov daljnji rast u buduénosti.

Graf 7: Rentabilnost imovine i kapitala, 2011-2014
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Izvor: Autorova izrada

Stopa povrata vlastitog kapitala pokazuje koliko nov€anih jedinica dobiti poduzece ostvaruje
na jednu jedinicu vlastitog kapitala. Iznos stope povrata vlastitog kapitala za poduzecée Solaris
d.d. je 0,00476 u 2011. godini, -0,0261 u 2012. godini, -0,0253 u 2013. godini te 0,0051 u
2014. godini, Sto pokazuje da poduzece na jednu kunu vlastitog kapitala poduzece ostvaruje
povrat od 0,00476 kn dobiti, u 2012. godini nije ostvaren povrat ve¢ gubitak od 0,0261 kn na
1 kn kapitala.
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Najveca neto profitna marza se ostvaruje u 2011 godini, kada se na 1 kunu prodaje dobiva
0,0241 kn dobiti. Najlosija je 2012 godina u kojoj se na 1 kn prodaje ostvaruje 0,1 kn gubitka.
Prema podacima o bruto profitnoj marzi koja se odnosi na dobit prije oporezivanja, stanje je
drugacije. Ona je pozitivna u svim promatranim godinama tako se u 2014. godini na 1 kunu

prodaje ostvaruje 0,1 kn dobiti.

5.2.6. Pokazatelj investiranja

Obzirom da je promatrani poslovni subjekt Solaris organiziran kao dioni¢ko drustvo cije
dionice kotiraju na zagrebackoj burzi u analizu ¢emo ukljuciti i pokazatelje investiranja. Za
izracun ovih koeficijenata uzeti ¢emo u izraCun podatke o broju dionica i njihovoj trzisnoj
vrijednosti. Obzirom na ograni¢enost podataka za pokazatelje investiranja izraCunata s tri

koeficijenta: dobit po dionici, odnos cijene i dobiti po dionici te ukupna rentabilnost.
Tablica 23 : TrziSna vrijednost dionice Solaris d.d., 2011-2014

2011 2012 2013 2014

Broj dionica 617 716 617 716 617 716 617 716
Trzi$na vrijednost dionice | 280,15 354,54 634,47 667,68
Dividenda / / / /

Izvor: Zagrebacka burza

TrziSna cijena dionica je konstantno rasla. U 2011. godini cijena je 280, 15 kn dok je u 2014.
godini cijena narasla na 667,68 kn, a trenutna cijena dionice Solaris d.d. na datum 8.10.2016.
iznosila je 750,05 kn. Cijena dionica preuzeta je sa sluZbene stranice zagrebacke burze.
Dividenda nije bila ispla¢ena u nijednoj od promatranih godina, zbog toga nije moguce
izraCunati pokazatelje investiranja kao $to su dividend po dionici, odnos isplate dividend.
Medutim sa raspolozivim podacima izracunati su ostali pokazatelji investiranja koji su
prikazani u tablici 24 . U 2011.godini dobit po dionici bila je 6,89 kn to je ujedno bila i
najviSa dobit po dionici u promatranom razdoblju. Gubitak po dionici u iznosu od 31,46 kn
zabiljezen je u 2012. godini, a negativne predznake biljezi i 2013. godina gdje je gubitak po
dionici nizi nego godinu prije i iznosi 29,74 kn. U sljedecoj godini vidljivi su pozitivni

predznaci pa je tako opet zabiljezena dobit po dionici , u 2014. je to bilo 5,83 kn.
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Tablica 24: Pokazatelji investiranja, 2011-2014

Naziv pokazatelja 2011 2012 2013 2014
Dobit po dionici 6,894 -31,465 -29,742 5,830
Odnos cijene i dionice 40,639 -10,982 -21,333 114,517
Ukupna rentabilnost 0,025 -0,091 -0,047 0,009

Izvor: Autorov izra¢un prema: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)

Graf 8: Kretanje dobiti po dionici 2011-2014
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Izvor: Autorova izrada

Odnos cijene i dobiti po dionici prikazuje koliko puta je trziSna cijena dionice veca od dobiti
po dionici. Smanjivanje tog pokazatelja naj¢eS¢e upucuje na povecanje trziSne cijene dionice.
U 2011. godini trziSna cijena dionice veca je 40 puta od dobiti po dionici, dok je u 2014.

trzi$na cijena dionice veca 114,5 puta od dobiti po dionici $to nije povoljan pokazatelj.

Ukupna rentabilnost dionice najvaznija je dionicarima. Ovaj pokazatelj je najve¢i u 2011.
godini, a negativan u 2012. I 2103. godini kada poduzece posluje s gubitkom. Ukupnu
rentabilnost dionice valja usporediti sa rentabilnosti vlastitog kapitala. Izmedu ova dva
pokazatelja dolazi do odstupanja jer za izracunavanje prvog pokazatelja koristimo trziSnu
vrijednost dionice, a za izraCunavanje drugog pokazatelja koristimo podatke iz financijskih

izvjestaja. Proizlazi da je ukupna rentabilnost dionice ve¢a od rentabilnosti vlastitog kapitala.
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5.3. Komparativna analiza poduzeca Solaris d.d. s poduzeéima istog sektora

Kada zelimo uéi dublje u analizu valja napraviti usporedbu pokazatelja likvidnosti,
zaduzenosti 1 bruto marze usporediti s drugim poduze¢ima unutar iste industrijske grane.
Obzirom da su odredeni pokazatelji drustva Solaris d.d. jako dobri, a odredeni ( likvidnost)
jako loSi napravit ¢emo komparativnu analizu s poduzeé¢ima koji djeluju unutar istog sektora.
Za ovu komparaciju koristit ¢emo podatke koje objavljuje Ekonomski institut Zagreb i
podatke koje je dobila autorica u ovom radu. U radu ,,Sektorska analiza za turizam“odabir
trgovackih drusStava proveden je na osnovi visine ukupnih prihoda trgovackih drustava, medu

deset vodecih trgovackih drustava nalaze se ve¢inom velika hotelska poduzeca.

Slika 2: Poslovanje deset vodeéih trgovackih drustava u djelatnosti pruzanja smjestaja
te pripreme i usluZivanja hrane u 2013. i 2014. godini

2013. 2014, Enmf;usm.
Ukupni prihod [u mil. kuna) 4.084,76 4.642,70 113,66
Bruto dobit [u mil. kuna] 391,71 148,84 38,02
Bruto maria [u %) 9,58 3.21 33.45
Koeficijent tekuce likvidnosti 0.75 0,63 83,13
Koeficijent zaduZenosti 0,41 0.38 32,65
Produktivnost 458,48 514,83 112,05
Broj zaposlenih 8.880 9.018 101,44

Izvor: http://www.eizg.hr/hr-HR/Sektorske-analize-993.aspx

Generalno gledaju¢i moze se re¢i da deset promatranih poduzeca biljezi rast prihoda od
13,66%. Produktivnost je rasla za 12% u 2013. u odnosu na godinu ranije, isto vrijedi i za
zaposlenost koja raste za 1,44%. Sto se tice koeficijenta tekuce likvidnosti, njegovo
odrzavanje na razini deset vodec¢ih poduzeca sektora se poboljSava, ali vrijednost koeficijenta

1 dalje ukazuje na postojanje problema odrzavanja tekuce likvidnosti.

Pregled odabranih pokazatelja poduzeca Solaris i njegova komparaciji sa pokazateljima

preostalih devet vodec¢ih hotelijera prikazana je u tablici na slici 3.
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Slika 3: Odabrani pokazatelji deset najvecih trgovackih drustava prema prihodima u
2013. godini

it o ot VoS Pt

mil.kuna) (umil. kuna) maria(u%) zaduZenosti likvidnosti funa]
Valamar Rivierad.d. 842,3 351 4,17 0,32 2.04 403
Maistrad.d. 1187 837 11,64 0.45 0,03 581
Plava laguna d.d. 506.,6 109.7 21,65 0,04 3,50 525
Istraturist Umag d.d. 4582 714 15,58 0,38 041 530
Borikd.d. 309.2 824 26,66 0,48 2,84 1690
Arenaturistd.d. 298,5 2. 0.85 0,35 0,97 433
Globalna hrana d.o.0. 282,/ 276 9,78 0,25 0.73 467
Liburnia Riviera Hoteli d.d. 275, 81 330 013 LAD 407
Solaris d.d. eald 3.9 140 041 0.46 427
Jadranski luksuzni hotelid.d. 27,5 289 23,81 0,81 126 ad]

Izvor: http://www.eizg.hr/hr-HR/Sektorske-analize-993.aspx

Prema pokazateljima ukupnih prihoda Solaris d.d. se nalazi gotovo na samom zacelju.
Medutim viSe su interesantni pokazatelji zaduzenosti te likvidnosti. Koeficijent zaduzenosti u
devet trgovackih drustava jednak je ili manji od 0,5 Sto znaci da se radi o prihvatljivoj razini
zaduzenosti. Iznimka su Jadranski luksuzni hoteli d.d. ¢iji je stupanj zaduzenosti vrlo visok.
Naime, koeficijent zaduZenosti ovog trgovackog drustva je 0,81.Solaris d.d., prema
objavljenim izvjestajima, imaju znacajnih problema s likvidno$¢u buduéi da su im koeficijenti

tekuce likvidnosti vrlo niski.
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5.4. Sustav pokazatelja

Racunovodstvom trgovackih drustava pod sustavom ili sistemom pokazatelja podrazumijeva
se izbor odgovaraju¢eg pokazatelja, odgovaraju¢i nacin njihovog povezivanja ili
odgovarajuca zavisnost i sveukupna zavisnost pojedinih pokazatelja i njihovog povezivanja s

ciljem.
Sustavi pokazatelja dijele se na

e Induktivne (ispituje pojedinacne slucajeve i na temelju uskladenosti tih pojedinacnih
pojava donosi zakljucke o poslovanju poduzeca u cjelini)
e Deduktivne sustave pokazatelja(polazi od opce poznatih rezultata o poslovanju

poduzeca na temelju kojih donosi zakljucke o pojedinacnim slucajevima).
Za potrebe daljnje analize u radu ¢e se koristiti:

1. Altmanov z- score
2. Kiralicev DF pokazatelj
3. Du Pontov sustav pokazatelja

5.4.1. Altmanov z-score model

Altmanov z-score daje cjelovitu sliku poslovanja poduzeca sintetizirajuéi pojedinacne
pokazatelje u jedan. Cilj izraCuna z — score modela je da se na temelju podataka iz
financijskih izvjestaja utvrdi moguénost bankrota u roku jedne ili dvije godine. Edward I.
Altman proveo je prvo multivarijatno istraZivanje odnosa financijskih pokazatelja 1
vjerojatnosti za steCaj poduzeca. Ocekuje se da ¢e neuspjeSna poduzeca imati kretanje
financijskih omjera drugacije no §to to imaju financijski zdrava poduzeca. IstraZivanje koje je
proveo Altman napravljeno je na uzorku koji se sastojao od 33 neuspjeSna i1 33 uspjesna

poduzeca. Kao rezultat viSestruke diskriminacijske analize, dobivena je sljedec¢a jednadZba:

Z=12X1+14X,+3,3X3+0,6 Xs+1 X5(1)

X1- obrtni kapital/ukupna imovina (mjera neto likvidnosti u odnosu na ukupnu
kapitalizaciju. Firma koja doZivljava operativne gubitke imat ¢e smanjenje tekuce imovine

prema ukupnoj imovini).

X2- zadrZana zarada/ukupna imovina (kod relativno mladih firmi ¢e ovaj omjer biti

niZi jer one nisu imale vremena kumulirati dobit).
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X3- dobit/ukupna imovina (kako se egzistencija poduzecéa bazira na moguénosti firme da
svojim sredstvima ostvari zaradu, ovaj je omjer narocito prikladan za zaklju€ivanje o

mogucnosti bankrota poduzeca).

X4- trziSna vrijednost vlastitog kapitala /knjigovodstvena vrijednost obveza (Ovaj
omjer pokazuje koliko sredstva poduzeca gube na svojoj vrijednosti prije no Sto obveze

premase imovinu i poduzece postane nesolventno).

X5- prodaja/ukupna imovina

Poduzeca ¢iji je Altmanov pokazatelj ve¢i od 3 mogu se okarakterizirati kao financijski
zdrava poduzeca, poduzeca Ciji se pokazatelj kre¢e od 1 do 3 spadaju u sivu zonu te poduzeca
Cija je Z vrijednost manja od 1 imaju znatne financijske poteskoce i prijeti im bankrot ili

stecaj.

Donja grani¢na vrijednost iznosi 1.81, $to znaci da ¢e poduzeca Ciji je Z-skor ispod te granice
bankrotirati, dok je gornja grani¢na vrijednost 2.99 iznad koje poduzeca neée bankrotirati. Za
bodove izmedu 1.81 i 2.99 su pronadene greske u originalnom uzorku. Preciznost kojom
model diskriminira izmedu uspjes$nih 1 neuspjeSnih poduzeca 1 godinu prije bankrota iznosi
95%, a dvije godine prije bankrota 82%. Uz originalni model, kasnije su razvijena jo§ dva
oblika: model A Zscore, koji se odnosi na proizvodna poduzeéa u privatnom vlasnistvu, i

model B Zscore, koji obuhvaca ostala (neproizvodna) poduzeca.

Slika 4: Altmanov z-score model

Altmanov Raspon ocjene (-4,0 do +8,0) rizik stecaja
Z-score model Vrlo mali ,Sivo podrucje” vrio veliki
zabrinutost u roku od 2 godine (95%)*
Originalni >3,0 299-279 2,78-1,81 < 1,80
Model A =29 2,89-269 268-1,24 <1,23
Model B =26 2,59-239 2,38 - 1,11 =1,10

Izvor:http://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2013/3/UBS-Bankarstvo-3-2013-Alihodzic.pdf

Vrijednost Z-score-a se moze kretati u rasponu od -4,0 do +8,0, a oblici modela se razlikuju u
granicama vjerojatnosti odlaska u stecaj, kao Sto je prikazano gornjom tablicom. Za primjenu
Altmanovog modela u nasim uvjetima koristili smo model B koji se odnose na poduzeéa
neproizvodnih djelatnosti i koja kotiraju na burzi. Donja grani¢na vrijednost iznosi u B

modelu iznosi 1,11, $to znaci da ¢e poduzeca ¢iji je Z-skor ispod te granice bankrotirati, dok

je gornja grani¢na vrijednost 2,6. Poduzeéa koja imaju Z- skor ispod 1,10 prema ovom
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modelu 95% je vjerojatnost da ¢e se u poduzeéu dogoditi stecaj u roku godinu dana, te je 70%

vjerojatnost da ¢e se ste¢aj dogoditi u roku dvije godine s ovakvom ocjenom.

Tablica 25: Prikaz financijskih pokazatelja prema Altmanovom modelu za druStvo

Solaris d.d.

Pokazatelji Altmanov z- score 2011 2012 2013 2014
x1 -0,010 -0,031 -0,050 -0,052
X2 0,046 0,050 0,047 0,029
X3 0,004 -0,016 -0,015 0,003
x4 0,427 0,709 1,302 1,370
x5 0,166 0,164 0,188 0,229

Izvor: Autorov izra¢un

Uvrstavanjem ovih pokazatelja u formulu dobije se Altmanov z - score za drustvo Solaris d.d.

Tablica 26 : Altmanov z - score, 2011-2014

Godina Altmanov z- score
2011 1 0,486
2012 1 0,569
2013 10,926
2014 11,039

Izvor: Autorova izrada

Uzimajuc¢i u obzir determinirane granice ocjene za Altmanov z -score, koje su prikazane na
slici 4 , iz rezultati u tablici 26 moze se zakljuciti da je rizik za steCaj drustva jako velik,
odnosno prema ovom modelu se moZze ocekivati steCaj poduzeca u roku dvije godine.
Obzirom da Altman Z-Score ima tendenciju rasta, mozda je drustvo preuzelo korake u
rekonstrukciji svojih financija te ¢e se u buduénosti ova situacija izbjeé¢i. Obzirom na

pokazatelje ovo drustvo se ne moze okarakterizirati kao financijski zdravo drustvo.

5.4.2. Kralicekov DF pokazatelj

Obzirom da je Altmanov Z-score pokazatelj nastao na uzorku americkih drustava i obzirom
na razli¢itost americkog i europskoga gospodarskog okruZenja za detaljniju analizu izracunat

¢e se Kralicekov DF pokazatelj.

Kralicek je na temelju bilance i racuna dobiti i gubitka njemackih, Svicarskih i austrijskih

drustava razvio model za procjenu poslovne krize u drustvu. Po uzoru na Altmanov skupni
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pokazatelj, Kralicek je takoder razdvajao ,,zdrava“ od ,,nezdravih®“ drustava, te na temelju
postupka multivarijatne diskriminantne analize razvio model za identificiranje krize u drustvu.

Na temelju statickih i dinamickih pokazatelja razvijen je sljede¢i model:

DF = 1,5X1 + 0,08X2 + 10X3 + 5X4 + 0,3X5 + 0,1X6 ()

Tablica 27: Kralicekov DF pokazatelj

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik
X1 Cisti novéani tok Ukupne obveze
X2 Ukupna imovina Ukupne obveze
X3 Dobit prije kamata i poreza Ukupna imovina
X4 Dobit prije kamata i poreza Ukupni prihodi
X5 Zalihe Ukupni prihodi
X6 Poslovni prihodi Ukupna imovina

Izvor:http://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2013/3/UBS-Bankarstvo-3-2013-Alihodzic.pdf

Na temelju navedenog modela moze se procijeniti financijska stabilnost drustva, s time da DF
pokazatelj moze poprimiti pozitivne i negativne vrijednosti. Odnos pokazatelja prikazan je u
donjoj tablici. U sljedeCoj tablici prikazane su kriti¢ne vrijednosti DF pokazatelja s

pripadaju¢om ocjenom financijske stabilnosti.

Tablica 28: Kralicekov DF pokazatelj, kriti¢ne vrijednosti

Vrijednost DF pokazatelja Financijska stabilnost
> 3,0 Izvrsna
> 2,2 Vrlo dobra
>15 Dobra
>1,0 Srednja
>0,3 Losa
<03 Pocetak insolventnosti
<0,0 Umjerena insolventnost
<-10 Izrazita insolventnost

Izvor:http://www.ubs-ash.com/Portals/0/Casopis/2013/3/UBS-Bankarstvo-3-2013-Alihodzic.pdf

Ako se vrijednost pokazatelja kre¢e izmedu 1 do 3, financijska stabilnost je ocijenjena kao
osrednja do izvrsna. Drustvo ¢ija je vrijednost pokazatelja manja od 0,3 ima velikih problema
s financijskom stabilno$¢u. Negativne vrijednosti ovog pokazatelja ukazuju na umjerenu,

odnosno, izrazitu insolventnost.

Tablica 29 : Vrijednost pokazatelja za Solaris d.d., 2011-2014
Pokazatelj 2011 2012 2013 2014
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X1 -0,002691 0,005 -0,002 0,003
X2 3,971 2,589 2,418 2,291
X3 0,004 -0,016 -0,015 0,003
X4 0,021 -0,097 -0,080 0,013
X5 0,027 0,013 0,010 0,010
X6 0,1662356 0,162 0,181 0,2193

Izvor: Autorov izra¢un

Uvrstavanjem u formulu dobijemo Kralicekov DF pokazatelj za drustvo Solaris d.d. za

promatrana razdoblja.

Tablica 30: Kralicekov DF pokazatelj za Solaris d.d., 2011-2014

Godina 2011 2012 2013 2014

Kralicekov DF pokazatelj 0,4791 -0,413 -0,34 0,31

Izvor: Autorova izrada

Uzimajuéi u obzir vrijednosti iz tablice 28 u kojoj su prikazane kriti¢ne vrijednosti DF
pokazatelja, mozemo re¢i da unutar svih promatranih razdoblja poduzeée ima loSu financijsku
stabilnost. U tablici 30 je vidljivo da u 2012. i 2013. godini poduzece karakterizira izrazita
insolventnost obzirom da su dobivane vrijednosti negativne. U 2014. godini stanje se
poboljsava, ali je jo§ uvijek drustvo okarakterizirano kao drustvo s loSom financijskom

stabilnosti.

5.4.3. Du Pontov sustav pokazatelja

Najpoznatiji deduktivni sustav je Du Pontov sustav pokazatelja. DuPont se prvenstveno
upotrebljava za potrebe analize, a samim time i za potrebe planiranja tj. upravljanja
poslovanjem i razvojem poduzeca. Objedinjuje informacije iz dva temeljna financijska

izvjesca: bilance 1 racuna dobiti 1 gubitka.

Vrs$ni pokazatelj koji odraZzava temeljni cilj poslovanja drustva je rentabilnost ukupne imovine
bez obzira na to je li ta imovina pribavljena iz vlastitih ili tudih izvora. 1z rentabilnosti, kao
vr$nog pokazatelja, izvode se zahtjevi koje treba zadovoljiti na odredenim nizim razinama

poslovanja.

Rentabilnost ukupne imovine (ROA) odrazava temeljni cilj poslovanja iz kojeg se izvode

zahtjevi koje treba zadovoljiti na nizim razinama poslovanja (Sesar V., 2015)

Slika 4: Du Pontov sustav pokazatelja

58



Sales

minus

Cost of Sales —
minus
Net Profits
Operating Expenses —
. Divided by Profit S
munus
Margin
Taxes =
Sales
= R
minus 3 il eturn on
g Assets (ROA)
Interest = 2
-
Sales
Fixed Assets mem Lmeileting R
Turnover
Shiis Total Asset
Circulating Assets
Izvor: http://www.mdpi.com/2071-1050/3/7/984/htm [pristupljeno 18.10.2016]
Slika 5: Du Pontov sustav pokazatelja Solaris d.d.
Rentabilnost ukupne imovine
2011 011 2013 0,27
2014 0,09 2012 -0,17
I Maria profita I Koeficijent obrta
| |
2011 3,3% 2013 -6,9% 2011 333 2013 3,81
2014 2,3% 2012 -8,1% 2014 4,09 2012 2,06
Neto dobit Ukupni prihodi | I Ukupni prihodi Ukupna imovina |
2011 4.58.330 2011 198.725.304 2011 198.725.304 2011 1.195.443.682
2012 -19.436.381 2012 195.946.256 5012 195.946.256 2012 1.213.092.784
2013 -18.371.884 2013 225.056.074 2013 225.056.074 2013 1.242.084.337
2014 3.601.540 2014  274.220.278 5014  274.220.278 2014  1.250.410.533

Izvor : Autorova izrada

Drustvo Solaris d.d.. ostvarilo je u 2014. godini 274. 220 mil. kuna ukupnih prihoda (Sto je
21,8% vise nego u 2013. godini) i 273.335.553,34 mil. kuna ukupnih rashoda (Sto je 10%
viSe nego u 2013. godini), pa je neto dobit 3.6 mil. kn (Sto je 19,6 % viSe nego u 2014. godini)
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Rashodi su rasli po manjoj stopi od prihoda. Rast ukupnih prihoda za 21,8 % uz istovremeni

rast rashoda 1 rast neto dobiti za 19,6%, doveo je do marze profita od 2,3% u 2014. godini.

Desna strana Du Pont-a pokazuje utjecaj upravljanja imovinom drustva na rentabilnost
imovine. Ukupna imovina rasla je u 2014. u odnosu na 2013. godinu za 1%, ukupni prihodi
povecali su se za 21,8 %, Sto je dovelo do rasta koeficijenta obrta ukupne imovine sa 3,81 na
4,09. Rast koeficijenta ukupne imovine govori da se sredstva brze obréu u odnosu na proslu

godinu. Zbog navedenih ¢injenica, rentabilnost ukupne imovine iznosi 9%.
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5.5.Zakljucak analiza poslovanja drustva Solaris d.d.

Analiza financijskih izvjesStaja druStva provedena je na temelju horizontalne i vertikalne
analize i1 analize financijskih pokazatelja. Cijela analiza poslovanja navedenog drustva,
provedena je na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka. Horizontalna i
vertikalna analiza je provedena u razdoblju od 2011- 2014. Horizontalnom analizom vidljiv je
rast ulaganja u nematerijalnu dugotrajnu imovinu. Osim ovoga, pokazalo se da drustvo ima
najviSa ulaganja u vrijednosne papire od osnutka. Rast ulaganja u vrijednosne papire rezultira
ukupnim rastom dugotrajne financijske imovine za 451 % u 2014 godini u odnosu na godinu
ranije. Kratkotrajna imovina je u posljednjoj godini rasla za 11, 77% u odnosu na godinu
prije. Takoder se biljeZi 1 rast dugoro¢nih obveza za 5% u smanjenje kratkoro¢nih obveza za
8,7% u 2014.godini u odnosu na 2013.Vertikalnom analizom je utvrden udio stavki aktive u
ukupnoj aktivi i stavki pasive u ukupnoj pasivi. Sto se ti¢e aktive najveéi udio pripada
dugotrajnoj imovini. U pasivi najveci udio zauzima kapital i rezerve pa stavka dugoroc¢ne

obveze.

Graf 9: Vertikalna analiza dugotrajne i Kkratkotrajne imovine u aktivi te

kapitala,dugoro¢nih i kratkoro¢nih obveza u pasivi
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Izvor: Autorova izrada

Premda ne postoji univerzalno pravilo o udjelu pojedinih imovinskih stavki u ukupnoj aktivi,
kao 1 o udjelu kapitala i obveza u ukupnoj pasivi, nepisano je pravilo da se dugotrajna
imovina treba financirati iz kapitala ili iz dugoro¢nih obveza. S druge strane, kratkotrajna bi

se imovina trebala financirati iz kratkotrajnih obveza. Razlog tomu je nastojanje da se tekuce
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obveze mogu izvrSavati na vrijeme. Kada bi se, na primjer dugotrajna imovina financirala iz
kratkotrajnih izvora doslo bi do nesklada izmedu vremena plac¢anja, koje bi tada bilo u roku
od jedne godine, i vremena koriStenja te imovine koje bi se trebalo protezati kroz vise

poslovnih razdoblja (Bolfek, B., 2011).

Stoga za promatrano poduzeé¢e mozemo re¢i da je prevelik dio sredstava poduzeca imobiliziran je
u obliku dugotrajne materijalne imovine, te nema dovoljno kratkotrajne imovine za odrzavanje
zadovoljavajuceg stupnja likvidnosti. Iz toga proizlazi da je za podmirenje kratkoro¢nih obveza
potrebno prodati dio dugotrajne materijalne imovine, no to bi se moglo negativno odraziti na
poslovni proces. Iako se u zadnjoj promatranoj godini poduzece oporavlja i biljezi pozitivne stope
rasta dobiti, ulaze¢i u analizu bilance te njenu strukturu ne mozemo re¢i da analizirano poduzece

posluje uspjesno.

Odnosno prva istrazivacka hipoteza H1: Analiza financijskih izvje$¢a poduzeca Solaris d.d.

pokazuje da poduzece uspjesno posluje se odbacuje.

Ovakva struktura bilance objasnjava i loSu likvidnost poduzeca. Naime svi pokazatelji
likvidnosti su vrlo losi, budu¢i da poduzece nema kratkotrajne imovine kojom bi podmirilo
dospjele kratkoro¢ne obveze. Koeficijent financijske stabilnosti je nepovoljan jer iz njega
proizlazi da se dugotrajna imovina dijelom financira iz kratkoro¢nih izvora Sto je protivno
svim pravilima financiranja. Dobar pokazatelj je pokazatelj zaduzenosti iz kojeg proizlazi da
poduzece nema problema sa zaduzenoS¢u, odnosno da je jo$ uvijek financira iz vlastitih
izvora. No valja upozoriti kako ovaj pokazatelj ima tendenciju rasta te je upitno koliko dugo
¢e ostati na zadovoljavajucoj razini. Ekonomicnost poduzeca je na zadovoljavajucoj razini i
pokazatelj ima tendenciju rasta stoga se moZe ocekivati poboljSanje u buduénosti. MoZemo
re¢i da je rentabilnost imovine je vrlo loSa, a proizlazi iz nisko ostvarene stope dobiti u
odnosu na vrijednost ukupne imovine. Takoder su losi pokazatelji aktivnosti koji ukazuju na

¢injenicu da se ostvaruju relativno niski prihodi u odnosu na angazirana sredstva.

Tako mozemo =zakljuciti da se druga istraZivacka hipoteza H>:Pokazatelji uspjeSnosti
poslovanja poduzeéa Solaris d.d. kroz promatrano razdoblje pokazuju perspektivno

poslovanje se odbacuje.
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6. ZAKLJUCAK

Financijski izvjestaji prikazuju informacije o financijskom poloZaju i uspjesSnosti poslovanja
drustva §to samo po sebi ne donosi dovoljno podataka za donoSenje odluka interesnih skupina.
Postoje razlicite vrste i oblici financijskih izvjestaja, ovisno o konacnom cilju njihova
sastavljanja, no vecina izvjeStaja se moze podijeliti u dvije kategorije: izvjeSc¢a stanja i
izvjesca toka. Izvjesca stanja uvijek pokazuju stanje u odredenom trenutku. Najces¢i primjer
takvog izvjesStaja je bilanca. IzvjeSca toka pokrivaju odredeno razdoblje. To su naj¢esée racun
dobiti i gubitka, te izvjeS¢e o novCanom toku i izvjeS¢e o promjeni kapitala.Za donoSenje
vaznijih odluka potrebno je izvrsiti analizu financijskih pokazatelja koji se mogu lako usporediti
sa druStvima iz istih ili srodnih djelatnosti 1 na taj nacin utvrditi gdje se drustvo nalazi u usporedbi
sa drugima. Kako bi se dobile sve potrebne informacije o poslovanju poduzeca, potrebno je
izvrsiti analizu financijskih izvjestaja. Brojke iz financijskih izvjestaja obi¢no su za analiticke
svrhe najkorisnije kada su izrazene relativno u formi pokazatelja. U tu svrhu najcesée se

koriste horizontalna i vertikalna analiza, te analiza pojedinac¢nih pokazatelja.

U ovom radu napravljena je analiza financijskih izvjestaja drustvaSolaris d.d. za razdoblje od
2011. do 201. godine. Cijela analiza poslovanja navedenog drustva, provedena je na temelju
podataka iz bilance 1 racuna dobiti i gubitka. Analiza financijskih izvjeStaja drustva provedena
je na temelju horizontalne i vertikalne analize, analize financijskih pokazatelja te sustava
pokazatelja. Na temelju te analize utvrdeno je da poduzece ne posluje sigurno i stabilno.
Mozemo re¢i da se uspjesno poslovanje biljezi teku 2014. godini. Prevelik dio sredstava
poduzeca imobiliziran je u obliku dugotrajne materijalne imovine, te nema dovoljno
kratkotrajne imovine za odrzavanje zadovoljavajuceg stupnja likvidnosti. Iz toga proizlazi da
je za podmirenje kratkorocnih obveza potrebno prodati dio dugotrajne materijalne imovine,
no to bi se moglo negativno odraziti na poslovni proces. Rentabilnost imovine je losa, a
proizlazi iz nisko ostvarene stope dobiti u odnosu na vrijednost ukupne imovine. Takoder su
losi pokazatelji aktivnosti koji ukazuju na ¢injenicu da se ostvaruju relativno niski prihodi u
odnosu na angazirana sredstva.

lako pokazatelji ne idu u prilog drustvu moze se rec¢i da drustvo u zadnjoj godini po svim
koeficijentima biljeZi pozitivne pomake $to je svakako pozitivan pomak. Osim ovoga drustvo
Solaris d.d. posljednjih godina biljezi velike pomake u svom poslovanju kroz konstantne
investicije u hotelske sadrzaje 1 hotelske objekte. Moze se re¢i da poduzece ima potencijal 1 da

se uz pravilnu reorganizaciju mogu ocekivati zavidni poslovni rezultati u buduénosti.
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SAZETAK

Tvrtka Solaris d.d. za hotelijerstvo, ugostiteljstvo i turizam sa sjedistem u Sibeniku ve¢ dugi
niz godina pokusava poveéati turisti¢ku ponudu Sibensko- kninske Zupanije. Iako raste interes
za ovaj turisticki kompleks tvrtka se ne moze pohvaliti zavidim rezultatima poslovanja. Stoga
su u sklopu rada, empirijski i teorijski analizirani razli¢iti pristupi analizi poslovanja
navedenog drustva, kao S$to su horizontalna analiza, vertikalna analiza, te analiza pomocu
financijskih pokazatelja (pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomicnosti i
profitabilnosti) i sustava pokazatelja (Altman Z-Score, Kralicekov DF pokazatelj, Du Pont,).
Analizom financijskih izvjeStaja drustva druStva Solaris d.d. ocijenjena je uspjeSnost

poslovanja toga drustva te su doneseni zaklju¢ci na temelju provedene analize.

KLJUCNE RIJECI: analiza financijskih izvjestaja, financijski pokazatelji, sustavi

pokazatelja, likvidnost, Solaris d.d.

SUMMARY

Solaris dd is a tourism company based in Sibenik, Croatia. The company is trying, for many
years now, to increase the offer of tourist facilities and activities in Sibenik-Knin county. In
spite of growing interest for this tourism resort, the company cannot boast about enviable
results.Empirical and theoretical analysis of different approaches to analysis of the company’s
business is shown within this work, such as horizontal and vertical analysis, analysis using
financial ratios (i.e., liquidity ratios, debt, activity, efficiency and profitability ratios) and
system of indicators (Du Pont, Altman Z-Score, Kralicek DF indicator and Bex system). With
the analysis of financial statements of KPMG Ltd, the business success of the company has

been assessed and driven the conslusion on the basis of performed analysis.

KEY WORDS: analysis of financial statements, financial ratios, system of indicators,

liquidity, Solaris d.d.
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PRILOZI

Prilog 1: Horizontalna analiza za drustvo Solaris d.d. 2011-2014

AKTIVA 2012 2013 2014
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL
B) DUGOTRAJNA IMOVINA -1,74% 5,96% 0,13%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA) -45,39% 36,45% 38,32%
1. Izdaci za razvoj
2. Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke, softver i -45,39% 36,45% 38,32%
ostala prava
3. Goodwill

4. Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine
5. Nematerijalna imovina u pripremi
6. Ostala nematerijalna imovina

II. MATERIJALNA IMOVINA -1,62% 5,34% -2,95%
1. Zemljiste 0,00% 0,00% 0,38%
2. Gradevinski objekti -4,23% 12,37% -8,78%
3. Postrojenja i oprema -38,86% 24,21% 80,10%
4. Alati, pogonski inventar i transportna imovina
5. BioloSka imovina 0,00% 0,00% 0,00%
6. Predujmovi za materijalnu imovinu
7. Materijalna imovina u pripremi 346,16% -76,55% 98,74%

8. Ostala materijalna imovina

9. Ulaganje u nekretnine

IIl. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA (021 do 028) -90,74% 31561,63% 450,10%
1. Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika

2. Dani zajmovi povezanim poduzetnicima

3. Sudjelujuci interesi (udjeli)

4. Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sud_jelujué/_'
interesi

5. Ulaganja u vrijednosne papire -99,80% 1609643,25% 451,50%

6. Dani zajmovi, depoziti i slicno

7. Ostala dugotrajna financijska imovina

8. Ulaganja koja se obradunavaju metodom udjela

IV. POTRAZIVANJA (030 do 032)

1. PotraZivanja od povezanih poduzetnika

2. PotraZivanja po osnovi prodaje na kredit

3. Ostala potrazZivanja

V. ODGODENA POREZNA IMOVINA

C) KRATKOTRAJNA IMOVINA 64,57% -39,37% 11,77%
l. ZALIHE -53,16% -8,54% 22,08%
1. Sirovine i materijal -78,98% 15,36% 41,56%

2. Proizvodnja u tijeku

3. Gotovi proizvodi
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4. Trgovacka roba

5. Predujmovi za zalihe

6. Dugotrajna imovina namijenjena prodaji

7. BioloSka imovina

Il. POTRAZIVANJA

1. PotraZivanja od povezanih poduzetnika

2. PotraZivanja od kupaca

3. PotraZivanja od sudjelujucih poduzetnika

4. PotraZivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika
5. PotrazZivanja od drzave i drugih institucija

6. Ostala potraZivanja

Ill. KRATKOTRAJINA FINANCIJSKA IMOVINA
1. Udjeli (dionice) kod povezanih poduzetnika
2. Dani zajmovi povezanim poduzetnicima

3. Sudjelujuci interesi (udjeli)

4. Zajmovi dani poduzetnicima u kojima postoje sudjelujuci
interesi
5. Ulaganja u vrijednosne papire

6. Dani zajmovi, depoziti i slicno
7. Ostala financijska imovina
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI

D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA |
OBRACGUNATI PRIHODI
E) UKUPNO AKTIVA

F) IZVANBILANCNI ZAPISI
PASIVA
A) KAPITAL | REZERVE
|. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL
Il. KAPITALNE REZERVE
Ill. REZERVE IZ DOBITI
1. Zakonske rezerve
2. Rezerve za vlastite dionice
3. Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka)
4. Statutarne rezerve
5. Ostale rezerve
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE
V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK
1. ZadrZana dobit
2. Preneseni gubitak
VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE
1. Dobit poslovne godine
2. Gubitak poslovne godine
VII. MANJINSKI INTERES
B) REZERVIRANJA (080 do 082)
1. Rezerviranja za mirovine, otpremnine i slicne obveze
2. Rezerviranja za porezne obveze
3. Druga rezerviranja
C) DUGOROCNE OBVEZE
1. Obveze prema povezanim poduzetnicima
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20,54%

278,01%

78,52%

1132,51%
140,31%
2090,89%
-0,16%

-0,31%

7,75%
4113,99%
115,12%

1,49%
-100,00%

-16,94%
0,00%

0,00%
0,00%

-21,05%
9,19%
9,19%

-556,43%
-100,00%

45,72%

-20,43%

-57,59%
-3,96%
24,88%

-82,05%

-95,65%

-18,20%

-16,84%

-82,39%

-27,45%
155,17%

2,43%

-2,49%
0,00%

33,03%
33,03%

-3,50%
-3,48%
-3,48%
-5,48%

-5,48%

17,20%

8,02%

22,99%
-9,52%
-75,98%
-61,85%
1019,34%
-0,34%

-0,34%

0,00%

68,79%
-54,56%

0,64%

-3,32%
0,00%

18,35%
18,35%

-5,08%
-37,09%
-37,09%

-119,60%

-100,00%

5,50%



2. Obveze za zajmove, depozite i slicno
3. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama -8,32% 29,40% 10,14%
4. Obveze za predujmove
5. Obveze prema dobavljacima
6. Obveze po vrijednosnim papirima
7. Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje sudjelujuci
interesi
8. Ostale dugoroc¢ne obveze
9. Odgodena porezna obveza -3,50% -5,08%
D) KRATKOROCNE OBVEZE 88,22% -9,61% 8,71%
1. Obveze prema povezanim poduzetnicima
2. Obveze za zajmove, depozite i slicno -100,00%
3. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 399,84% -16,95% 1,45%
4. Obveze za predujmove -8,86% 11,98% -10,97%
5. Obveze prema dobavijatima 28,94% 6,20% -8,38%
6. Obveze po vrijednosnim papirima 288,89% -100,00%
7. Obveze prema poduzetnicima u kojima postoje sudjelujuci
interesi
8. Obveze prema zaposlenicima 32,43% 10,86% 0,34%
9. Obveze za poreze, doprinose i slicna davanja -77,66% 44,32% -25,96%
10. Obveze s osnove udjela u rezultatu
11. Obveze po osnovi dugotrajne imovine namijenjene prodaji
12. Ostale kratkoro¢ne obveze
E) ODGOBENO PLACANJE TROSKOVA | PRIHOD BUDUCEGA | 175 1,30% 150,04% -2,99%
RAZDOBLJA
F) UKUPNO — PASIVA 1,49% 2,43% 0,64%
G) IZVANBILANCNI ZAPISI
Izvor: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)
Prilog 2: Vertikalna analiza za drustvo Solaris d.d. 2011-2014
UDIO 2011 UDIO 2012 UDIO 2013 UDIO 2014
A) POTRAZ"IVANJA ZA
UPISANI A NEUPLACENI
KAPITAL
B) DUGOTRAJNA IMOVINA 95,14% 92,11% 95,28% 94,80%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA 0,24% 0,13% 0,17% 0,23%
Il. MATERIJALNA IMOVINA 94,88% 91,98% 94,59% 91,22%
Ill. DUGOTRAJNA 0,02% 0,00% 0,52% 2,84%
FINANCIJSKA IMOVINA
IV. POTRAZIVANJA 0,51%
V. ODGODENA POREZNA
IMOVINA
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA 4,85% 7,87% 4,66% 5,17%
I. ZALIHE 0,46% 0,21% 0,19% 0,23%
Il. POTRAZIVANJA 1,13% 4,23% 1,75% 2,14%
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IIl. KRATKOTRAJNA 3,25% 3,20% 2,55% 2,53%
FINANCIJSKA IMOVINA
IV. NOVAC U BANCI | 0,01% 0,23% 0,16% 0,27%
3 B LA(;-:AJ NI
D) PL'ACENI TROSKOVI 0,01% 0,02% 0,06% 0,03%
BUDUCEG RAZDOBLJA |
OBRACUNATI PRIHODI
E) UKUPNO AKTIVA 100% 100% 100% 100%
F) IZVANBILANCNI ZAPISI
PASIVA
A) KAPITAL | REZERVE 74,81% 61,23% 58,29% 56,00%
I. TEMELJNI (UPISANI) 15,50% 15,27% 14,91% 14,82%
KAPITAL
Il. KAPITALNE REZERVE 0,72% 0,71% 0,69% 0,69%
IIl. REZERVE 1Z DOBITI 0,80% 0,71% 0,77% 0,77%
IV. REVALORIZACIJSKE 52,81% 41,09% 38,71% 36,51%
. REZERVE
V. ZADRZANA DOBIT ILI 4,62% 4,97% 4,68% 2,93%
PRENESENI GUBITAK
VI. DOBIT ILI GUBITAK 0,36% -1,60% -1,48% 0,29%
POSLOVNE GODINE
VII. MANJINSKI INTERES
B) REZERVIRANJA
C) DUGOROCNE OBVEZE 19,29% 27,70% 31,69% 33,22%
D) KRATKOROCNE OBVEZE 5,89% 10,92% 9,64% 10,41%
E) ODGODENO PLACANJE 0,01% 0,16% 0,38% 0,37%
TROSKOVA | PRIHOD
BUDUCEGA RAZDOBLJA
F) UKUPNO - PASIVA 100% 100% 100% 100%
G) IZVANBILANCNI ZAPISI
Izvor: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)
Prilog 3: Prikaz RDG za drustvo Solaris d.d. 2011-2014
Naziv pozicije 2011 2012 2013 2014
1. POSLOVNI PRIHODI 198.725.304 195.946.256 225.056.074  274.220.278
1. Prihodi od prodaje 176.599.038 195.016.881 224.366.235  242.759.921
2. Ostali poslovni prihodi 22.126.266 929.375 689.839 31.460.357
1ll. FINANCIISKI PRIHODI 2.305.700 3.488.855 2.675.913 2.708.010
1. Kamate, tecajne razlike, dividende i slicni prihodi iz odnosa s 0 0 0 0
povezanim poduzetnicima
2. Kamate, tecajne razlike, dividende, slicni prihodi iz odnosa s 2.305.700 3.488.855 2.675.913 2.708.010
nepovezanim poduzetnicima i drugim osobama
3. Dio prihoda od pridruZenih poduzetnika i sudjelujucih interesa 0 0 0 0
4. Nerealizirani dobici (prihodi) od financijske imovine 0 0 0 0
5. Ostali financijski prihodi 0 0 0 0
VIl. IZVANREDNI - OSTALI PRIHODI 1.578.268 1.768 922.300 8.805
IX. UKUPNI PRIHODI 202.609.272 199.436.879 228.654.287  276.937.093
1l. POSLOVNI RASHODI 178138039 195200383 213471213 248215057,3
1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda | 0 0 0 0
2. Materijalni troskovi 57865107 64965269 70684754 74488856,34
a) Troskovi sirovina i materijala 34282587 39804208 44530029 47286488,34
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b) Troskovi prodane robe
¢) Ostali vanjski troskovi
3. Troskovi osoblja
a) Neto place i nadnice
b) Troskovi poreza i doprinosa iz placa
¢) Doprinosi na place
4. Amortizacija
5. Ostali troskovi
6. Vrijednosno uskladivanje
a) dugotrajne imovine (osim financijske imovine)
b) kratkotrajne imovine (osim financijske imovine)
7. Rezerviranja
8. Ostali poslovni rashodi
IV. FINANCIISKI RASHODI
1. Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi s povezanim poduzetnicima

2. Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi iz odnosa s nepovezanim
poduzetnicima i drugim osobama

3. Nerealizirani gubici (rashodi) od financijske imovine
4. Ostali financijski rashodi

VIIl. IZVANREDNI - OSTALI RASHODI

X. UKUPNI RASHODI

9531467
14051053
44066478
27155513
10609620
6301345
59487216
11473959
0

0

0

0
5245279
20207450
0
20207450

0

0

5453
198350942

10390983
14770078
47348337
29144941
11982214,91
6221181,09
63422375
11730128
554708

0

554708

0

7179566
14392629
0
14192629

200000

0

9280248
218873260

Izvor: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)

11528958
14625767
54423413
33567108
13838835
7017470
66765265
14512159
0

0

0
7085622
19222396
0
19222396

0

0
14332562
247026171

12149126
15053242
58243678
35385482
14532008
8326188
95018543
13438838
56169

0

56169

0
6968973
19630012
0
19630012

0

0

5490484
273335553,3

Prilog 4: Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka za drustvo Solaris d.d. 2011-2014

Naziv pozicije Udio Udio Udio Udio
2011 2012 2013 2014
I. POSLOVNI PRIHODI 99,02 98,08 98,25 98,43
1. Prihodi od prodaje 87,66 87,16 97,78 98,12
2. Ostali poslovni prihodi 11,36 10,92 0,47 0,30
I1l. FINANCIJSKI PRIHODI 0,98 1,14 1,75 1,17
1. Kamate, te¢ajne razlike, dividende i sliéni prihod 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Kamate, tecajne razlike, dividende, sli¢ni prihodi 0,98 1,14 1,75 1,17
3. Dio prihoda od pridruzenih poduzetnika 0,00 0,00 0,00 0,00
4. Nerealizirani dobici (prihodi) od financijske imovine 0,00 0,00 0,00 0,00
5. Ostali financijski prihodi 0,00 0,00 0,00 0,00
VIl. 1ZVANREDNI - OSTALI PRIHODI 0,00 0,78 0,00 0,40
IX. UKUPNI PRIHODI 100,00 100,00 100,00 100,00
[I. POSLOVNI RASHODI 89,81 89,18 86,42 90,81
1. Promjene vrijednosti zaliha proizv. u tijeku i got. 0,00 0,00 0,00 0,00
roiz.

2. Materijalni troskovi 29,17 29,68 28,61 27,25
a) TroSkovi sirovina i materijala 17,28 18,19 18,03 17,30
b) Tro$kovi prodane robe 4,81 4,75 4,67 4,44
c¢) Ostali vanjski troSkovi 7,08 6,75 5,92 5,51
3. TroSkovi osoblja 22,22 21,63 22,03 21,31
a) Neto place i nadnice 13,69 13,32 13,59 12,95
b) TroSkovi poreza i doprinosa iz placa 5,35 5,47 5,60 5,32
c¢) Doprinosi na place 3,18 2,84 2,84 3,05
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4. Amortizacija 29,99 28,98 27,03 34,76
5. Ostali troSkovi 5,78 5,36 5,87 4,92
6. Vrijednosno uskladivanje 0,00 0,25 0,00 0,02
a) dugotrajne imovine (osim financijske imovine) 0,00 0,00 0,00 0,00
b) kratkotrajne imovine (osim financijske imovine) 0,00 0,25 0,00 0,02
7. Rezerviranja 0,00 0,00 0,00 0,00
8. Ostali poslovni rashodi 2,64 3,28 2,87 2,55
IV. FINANCIJSKI RASHODI 10,19 6,58 7,78 7,18
1. Kamate, te¢ajne razlike i drugi rashodi s p.p. 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Kamate, teCajne razlike i drugi rashodi iz odnosa s 10,19 6,48 7,78 7,18
n.p.

3.pNereaIizirani gubici (rashodi) od financijske imovine 0,00 0,09 0,00 0,00
4. Ostali financijski rashodi 0,00 0,00 0,00 0,00
VIII. IZVANREDNI - OSTALI RASHODI 0,00 4,24 5,80 2,01
X. UKUPNI RASHODI 100,00 100,00 100,00 100,00

Izvor: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)

Prilog 5: Horizontalna analiza rac¢una dobiti i gubitka za druStvo Solaris d.d. 2011-2014

Vt=2011 Vt=2012 Vt=2013 Vt=2014

I. POSLOVNI PRIHODI (112+113) 100 98,602 114,85602 121,84531
1. Prihodi od prodaje 100 110,429 115,04965 108,19806
2. Ostali poslovni prihodi 100 4,200 74,22612 4560,5362

Il. POSLOVNI RASHODI (115+116+120+124+125+126+129+130) 100 109,578 109,36004 116,27566
1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih 100 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

proizvoda
2. Materijalni troskovi (117 do 119) 100 112,270 108,80391 105,38179

a) Troskovi sirovina i materijala 100 116,106 111,87267 106,19011

b) Troskovi prodane robe 100 109,018 110,95156 105,37922

¢) Ostali vanjski troskovi 100 105,117 99,02295 102,92275

3. Troskovi osoblja (121 do 123) 100 107,448 114,94261 107,01952

a) Neto place i nadnice 100 107,326  115,17302 105,41713

b) Troskovi poreza i doprinosa iz placa 100 112,937 115,4948 105,0089

¢) Doprinosi na place 100 98,728 112,79964 118,64943

4. Amortizacija 100 106,615 105,27084 142,31733

5. Ostali troskovi 100 102,233  123,71697 92,603988
6. Vrijednosno uskladivanje (127+128) 100 #DIV/0! 0 #DIV/0!
a) dugotrajne imovine (osim financijske imovine) 100 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
b) kratkotrajne imovine (osim financijske imovine) 100 #DIV/0! 0 #DIV/0!
7. Rezerviranja 100 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

8. Ostali poslovni rashodi 100 136,877 98,691509 98,353723

11l. FINANCIJSKI PRIHODI (132 do 136) 100 151,314 76,698888 101,19948
1. Kamate, tecajne razlike, dividende i sliéni prihodi iz odnosa s 100 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

povezanim poduzetnicima
2. Kamate, tecajne razlike, dividende, slicni prihodi iz odnosa s 100 151,314 76,698888 101,19948
nepovezanim poduzetnicima i drugim osobama

3. Dio prihoda od pridruZenih poduzetnika i sudjelujucih interesa 100 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
4. Nerealizirani dobici (prihodi) od financijske imovine 100 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
5. Ostali financijski prihodi 100 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
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IV. FINANCIISKI RASHODI (138 do 141)

1. Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi s povezanim
poduzetnicima
2. Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi iz odnosa s nepovezanim
poduzetnicima i drugim osobama
3. Nerealizirani gubici (rashodi) od financijske imovine

4. Ostali financijski rashodi
V. UDIO U DOBITI OD PRIDRUZENIH PODUZETNIKA
VI. UDIO U GUBITKU OD PRIDRUZENIH PODUZETNIKA
VII. IZVANREDNI - OSTALI PRIHODI
ViIl. IZVANREDNI - OSTALI RASHODI
IX. UKUPNI PRIHODI (111+131+142 + 144)
X. UKUPNI RASHODI (114+137+143 + 145)
XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA (146-147)
1. Dobit prije oporezivanja (146-147)
2. Gubitak prije oporezivanja (147-146)
XlIl. POREZ NA DOBIT
XIIl. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIJA (148-151)
1. Dobit razdoblja (149-151)
2. Gubitak razdoblja (151-148)
1. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (= 152)

1. OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT/GUBITAK PRIJE POREZA (159 do
165)
1. Tecajne razlike iz preracuna inozemnog poslovanja

2. Promjene revalorizacijskih rezervi dugotrajne materijalne i
nematerijalne imovine

3. Dobit ili gubitak s osnove ponovnog vrednovanja financijske
imovine raspoloZive za prodaju

4. Dobit ili gubitak s osnove ucinkovite zastite novcanog toka

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

6. Udio u ostaloj sveobuhvatnoj dobiti/gubitku pridruZenih
poduzetnika

7. Aktuarski dobici/qgubici po planovima definiranih primanja

1ll. POREZ NA OSTALU SVEOBUHVATNU DOBIT RAZDOBLJA

IV. NETO OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK
RAZDOBLIA (158-166)
V. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIA (157+167)

100
100

100

100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

100
100

100

100
100

100

100
100
100

100

71,224
#DIV/0!

70,235

#DIV/0!
#DIV/0!
#DIV/0!
#DIV/0!
0,112
HHHHHHRHE
98,434
110,346
-456,432
0,000
#DIV/0!
#DIV/0!
-456,432
0,000
#DIV/0!
110,346
#DIV/0!

#DIV/0!
#DIV/0!

#DIV/0!

#DIV/0!
#DIV/0!

#DIV/0!

#DIV/0!
#DIV/0!
#DIV/0!

121,338

Izvor: Financijski izvjestaji Solaris d.d. 2011-2014. godine (Zagrebacka burza)
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133,55723
#DIV/0!

135,43929

0
#DIV/0!
#DIV/0!
#DIV/0!
52166,29
154,44158
114,64995
112,86265
94,523173
#DIV/0!
94,523173
#DIV/0!
94,523173
#DIV/0!
94,523173
112,86265
100

#DIV/0!
100

#DIV/0!

#DIV/0!
#DIV/0!

#DIV/0!

#DIV/0!
#DIV/0!
100

111,69747

102,12053
#DIV/0!

102,12053

#DIV/0!
#DIV/0!
#DIV/0!
#DIV/0!
0,9546785
38,307764
121,11607
110,65044
-19,60354
#DIV/0!
0
#DIV/0!
-19,60354
#DIV/0!
0
110,65044
0

#DIV/0!
0

#DIV/0!

#DIV/0!
#DIV/0!

#DIV/0!

#DIV/0!
#DIV/0!
0

101,67672
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