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1.UvOD

Provedba analize financijskih izvjesStaja od izrazitog je znacCaja za prikaz objektivnih
i vjerodostojnih informacija o poslovanju poduzec¢a. To je osobito vazno za potencijalne
investitore, ali i za menadzment poduzeca koji pravodobnim uoCavanjem negativnih
tendencija odredenih stavki unutar samih izvjeStaja, iste moze pravovremeno korigirati.

Analize se provode kako bi se procijenilo financijsko stanje i uspjeSnost odredenog
poduzecéa te procijenila njegova poslovna sposobnost. Interne analize trebaju pomoci
menadzmentu da spozna rezultate svojih dosadasnjih aktivnosti i omoguciti stalna
unapredenja pomocu vjestine upravljanja performansama. Eksterne analize omogucavaju
pozicioniranje potencijalnih poslovnih partnera u odluci hoce li i na koji nacin ¢e s njima

poslovati radi smanjenja rizika poslovanja.

1.1. Problem i predmet istrazivanja

U ovom radu biti ¢e provedena usporedna analiza financijskih izvjeStaja koja
obuhvaca vertikalnu i horizontalnu analizu te analizu na temelju financijskih pokazatelja.
Predmet ovog zavrSnog rada jest analiza djelatnosti teretnog brodarstva na podrucju
Republike Hrvatske kroz analizu temeljnih financijskih izvjeStaja i pokazatelja poslovanja.
U analizi su obuhvacena trgovacka drustva Drustvo A, Drustvo B, Drustvo C, Drustvo D
i Drustvo E na temelju kojih ¢e se ocijeniti i usporediti njihovo financijsko stanje i

uspjesSnost poslovanja.

1.2. Cilj i svrharada

Cilj ovog rada je ocijeniti financijsko stanje i uspjeSnost poslovanja drustva koja su
objekt analize. Svrha rada jest ukazati na vaznost i potrebu provedbe analize financijskih
izvjeStaja u poduzecCima, temeljem koje Ce se izvrSiti horizontalna i vertikalna analiza
financijskih izvjeStaja i obraditi fundamentalni financijski pokazatelji poslovanja odabranih

brodarskih poduzeca u Hrvatsko;.

1.3. Struktura rada
Struktura zavrénog rada, pored uvoda i zaklju¢ka koncipirana je od Cetiri dijela. U

uvodnom dijelu rada predstavljena je uvodna rije€ te je opisan predmet i cilj rada, metode
1



istrazivanja i struktura rada. U drugom poglavlju je definirana problematika ovog zavrSnog
rada, odnosno pojam i znacaj analize financijskih izvjeStaja. U tre¢em ¢e se poglavlju
govoriti o temeljnim financijskim izvjestajima kao podlozi financijske analize. Cetvrto
poglavlje sastoji se od tehnika i postupaka analize financijskih izvjestaja. U praktichnom ¢e
se dijelu analizirati financijski izvjestaji na primjeru navedenih trgovackih drustava , prema
podacima dostupnim u objavljenim financijskim izvjestajima za 2020. godinu. U
zakljucnom ce se dijelu sintetizirati spoznaje do kojih se doslo u teorijskom i praktichom

dijelu zavrSnog rada.

1.4. Metode rada

Metode znanstvenog istrazivanja koje ¢e se koristiti u ovome radu su slijedece:
metode analize i sinteze, metode indukcije i dedukcije, metoda deskripcije te metoda
komparacije.

Metodom analize ¢e se analizirati financijski izvjestaji na primjeru poslovanja
trgovackih drustava A, B, C, D i E. Metodom sinteze ¢e se povezati teorijski i prakti¢ni dio
rada. Metodom indukcije ¢e se stvoriti op¢i zaklju€ci na temelju analize pojedinacnih
Cinjenica. Metodom dedukcije rasclanit ¢e se kljucni pojmovi na pojedinacne kategorije
kako bi se poblize odredili razmatrani pojmovi vezani za temeljne financijske izvjeStaje i
njihovu analizu te ¢e se isti pojmovi metodom deskripcije i opisati. Metodom komparacije

Ce se usporediti dobiveni rezultati analize poslovanja s Cinjenicama u teoriji.

2. POJAM | ZNACAJ ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Analiza financijskih izvjeStaja mozZe se opisati kao proces primjene razlicitih
analitiCkih sredstava i tehnika pomocu kojih se podaci iz financijskih izvjeStaja pretvaraju
u upotrebljive informacije relevantne za upravljanje. Uobi¢ajena analitiCka sredstva i
postupci koji se koriste pri provedbi analize financijskih izvjestaja jesu:

e komparativni financijski izvjesStaji koji omogucuju uoCavanje promjena
tijekom vremena (viSe obralunskih razdoblja) te uoCavanje tendencija
promjena pomocu indeksa

e strukturni financijski izvjestaji koji omoguéavaju uvid u strukturu



e analiza pomocu financijskih pokazatelja

e specijalizirane analize (Zager et.al, 2017, str.37)

Analiza financijskih izvjestaja stvara informacijsku podlogu za potrebe upravljanja
tji. odlucivanja. Ona osigurava informacije kao temeljni input na osnovi kojeg je moguce
promisljanje i prosudivanje poslovanja poduzeca u svrhu donosSenja odluka tj. upravljanja.
Medutim, informacije koje proizlaze iz te analize nisu sveobuhvatne i ne osiguravaju
razmatranje cjeline poslovanja poduzec¢a. Naime ta analiza osigurava samo financijske
informacije koje iako su vrlo vazne za upravljanje, nisu jedine i sveobuhvatne. Stoga je
prilikom prosudivanja njezina znacenja potrebno voditi ratuna o ovom uofenom

nedostatku.

2.1. Ciljevi financijskog izvjeStavanja

Financijske izvjeStaje treba sastaviti i prezentirati imaju¢i na umu potrebe
donositelja poslovnih odluka jer oni za njih predstavijaju glavni izvor financijskih
informacija. Ciljevi financijskog izvjeStavanja su slijedeci:

1. Financijsko izvjeStavanje mora osigurati upotrebljive informacije sadasnjim i
potencijalnim investitorima, kreditorima te ostalim korisnicima za donoSenje
racionalnih odluka o investiranju, kreditiranju i sl.;

2. Financijsko izvjeStavanje mora pruziti informacije koje ¢e pomoci korisnicima
financijskih izvjeStaja u procjenjivanju iznosa, vremena i neizvjesnosti buducih
novcanih primitaka;

3. Financijsko izvjeStavanje mora informirati o ekonomskim resursima poduzeca,
funkciji tih resursa, ucincima transakcija i dogadaja koji utje€u na promjenu tih

resursa, potrebama za dodanim resursima i sl. (Zager, 2012, str.27)

Ovi ciljevi financijskih izvjeStaja ostvaruju se sastavljanjem i prezentiranjem
financijskih izvjesStaja koji pruzaju informaciju o imovini, obvezama, kapitalu, prihodima i
rashodima, uklju€ujuci dobit i gubitke te o nov€anim tokovima. U donoSenju odluka
korisnicima uz ove informacije pomazu i druge informacije sadrzane u biljeSkama uz
financijske izvjestaje.

2.2. Korisnici financijskih izvjestaja



Svi oni koji na temelju informacija iz financijskih izvjeStaja donose poslovne odluke
ili ih koriste za daljnju obradu su korisnici financijskih izvjeStaja. To mogu biti: postojeci ili
potencijalni ulagaci, menadzeri, kreditori, brokeri, radnici, drzava, kupci, dobavljaci te
ostali.

Postojecim i potencijalnim ulagacima (dioniCarima) cilj je zarada od ulaganja pa su
njima vazne informacije o tome hoce li poduzece u koje su ulozili odredeni kapital
ostvarivati dobitak, ili e zavrsiti u steCaju. Dakle, njihov je interes pratiti kretanje cijena
dionica i dividendi. Interes menadZzZera je pracenje sigurnosti i u€inkovitosti poslovanja
poduzeéa, odnosno ostvarivanje dobitka uz zadovoljavajucu likvidnost. Drzavi je u
interesu da poduzece posluje u skladu s propisima i pravovremena naplata poreznih
prihoda. Interes kreditora je sposobnost otplate kredita to jest sigurnost poslovanja
poduzecéa, dok je dobavljaCima u interesu pravodobna naplata prodanih proizvoda ili
usluga od poduzetnika. Brokeri na temelju razli€itih informacija iz financijskih izvjestaja
upucuju potencijalne ulagaCe na kupnju dionica. Kupcima je u interesu pravodobna
isporuka kvalitetnin proizvoda i usluga, a interes zaposlenika je zadovoljavajuca i
pravovremena placa te sigurnost radnog mjesta. Interes druStvene zajednice je
zaposSljavanje radnika, sigurnost radnih mjesta, poslovanje u skladu s ekoloSkim
zahtjevima i dr. (Besvir, 2008, str. 13,14)

3. TEMELJNI FINANCIJSKI IZVJESTAJI

Temeljni financijski izvjestaji, i to u prvom redu bilanca i racun dobiti i gubitka imaju
vrlo vaznu ulogu s aspekta kako eksternih tako i internih korisnika. Bilanca koja predstavlja
pregled imovine, obveza i kapitala na to¢no odredeni dan koristi se prije svega za ocjenu
financijskog polozaja poduzeca. S druge strane racun dobiti i gubitka sumira financijsku
uspjesnost poslovanja za dani vremenski interval.(Zager et.al., 2017, str. 36) Financijski
izvjestaji u svom izvornom obliku pruzaju relevantne informacije u procesu odlucivanja, a
kombiniranjem sa drugim financijskim, nefinancijskim pa €ak i kvalitativnim informacijama
znacajno se povecéava njihova upravljacka vrijednost. Takoder od iznimne je vaznosti
kombiniranje interno dostupnih s eksternim informacijama kako bi mogli ocijeniti ostvaruje

li poduzece temeljni cilj, ostvaruje li rast i da li je konkurentno na trzistu.



Temeljni financijski izvjestaji su: bilanca (izvjestaj o financijskom polozZaju), racun

dobiti i gubitka, izvjeStaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti, izvjeStaj o promjenama glavnice,
izvjeStaj o nov€anom toku te biljeSke uz financijske izvjestaje.
Financijski izvjeStaj koji daje informacije o financijskom stanju poduzetnika naziva se
bilanca, a financijski izvjestaji koji daju informacije o financijskom prometu poduzetnika
nazivaju se racun dobiti i gubitka te izvjeStaj o nov€anom toku. Financijski izvjestaji koji
daju “pomocéne” informacije nazivaju se izvjeStaj o promjenama glavnice i biljeSke uz
financijske izvjestaje. (Zager, 2017, str.9)

Financijski izvjestaji predstavljaju zavrSnu fazu ra¢unovodstvenog procesuiranja
podataka i pojavljuju se kao nositelji raunovodstvenih informacija. Oni daju informacije o
financijskom stanju i financijskom prometu poduzetnika te ih je potrebno promatrati
zajedno i u njihovoj medusobnoj interakciji kako bi dobili Sto potpuniju i realniju sliku o
poslovanju poduzeca.

Poduzetnici moraju sastavljati i prezentirati godiSnje financijske izvjestaje
primjenom Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja (HSFl-ja) ili Medunarodnih
standarda financijskog izvjeStavanja (MSFl-ja), u skladu s odredbama Zakona o

racunovodstvu.

Slika 1. Obveznici primjene HSFI-ja i MSFI-ja prema Zakonu o radunovodstvu

HSFI MSFI
o subjekt od

— . —  javnog

poduzetnici interesa
| | mali || veliki

poduzetnici poduzetnici
| | srednji

poduzetnici

Izvor: Izrada autorice prema Clanku 17. Zakona o radunovodstvu



Prema Zakonu o racunovodstvu u Republici Hrvatskoj poduzetnici su duzni
sastaviti slijedecCe izvjestaje:
e mikro i mali poduzetnici: bilancu, radun dobiti i gubitka i bilieSke uz financijske
izvjestaje,
e srednijiiveliki poduzetnici: uz navedene izvjestaje jos izraduju i izvjestaj o nov€anim
tokovima te izvjestaj o promjenama glavnice,
e obveznici primjene MSFI-a: uz navedene izvjestaje sastavljaju i izvjesStaj o ostaloj

sveobuhvatnoj dobiti.

3.1. Bilanca (lzvjestaj o financijskom polozaju)

Bilanca je financijski izvjeStaj koji prikazuje imovinu, obveze i kapital na odredeni
dan, obi¢no posljednjeg dana u mjesecu ili godini. Od izuzetne je vaznosti jer ukazuje na
financijski polozaj poduzeca. Financijski polozaj odnosi se na stanje i meduodnos
imovine, obveza i kapitala odredenog poduzeca. Ona predstavija dvostruki prikaz
imovine, jednom prema pojavnom obliku i drugi put prema podrijetlu odnosno vlasni¢koj
pripadnosti te imovine. Bilanca se sastoji od dva dijela: aktive i pasive. U aktivi bilance
iskazana je cjelokupna imovina koju poduzetnik posjeduje na odredeni datum, a u pasivi
bilance su iskazani tudi i vlastiti izvori stjecanja imovine iskazane u aktivi (vlastiti
izvori=kapital, tudi izvori=obveze). Imovinu iskazanu u bilanci mogu ¢initi stvari, prava i
novac. (Besvir, 2008, str. 15)

Osnovni elementi bilance su: imovina, obveze i kapital.

Imovina je resurs kojeg kontrolira poduzece kao rezultat proslih dogadaja i iz kojih
se oCekuje priljev buduc¢ih ekonomskih koristi u poduzece. Ona se dijeli na kratkotrajnu i
dugotrajnu imovinu. Kratkotrajnu imovinu €ini onaj dio ukupne imovine za koji se oCekuje
da Ce se pretvoriti u nov€ani oblik u vremenu kracem od jedne godine. Osnovni oblici su:
zalihe, potraZivanja, kratkotrajna financijska imovina i novac u banci i blagajni. Dugotrajnu
imovinu ¢ini onaj dio ukupne imovine koji se postepeno pretvara u novac tijjekom vise
obradunskih razdoblja, tj. viSe od jedne godine. Ona se dijeli na: nematerijalnu,
materijalnu, dugotrajnu financijsku imovinu i potrazivanja.

Kapital obuhvaéa vlastite izvore financiranja imovine poduzetnika, to jest ostatak
imovine poduzetnika nakon umanjenja njegovih obveza. On se dijeli na: temeljni (upisani)

kapital, kapitalne rezerve, rezerve iz dobiti, revalorizacijske rezerve, rezerve fer
6



vrijednosti, zadrzanu dobit ili preneseni gubitak, dobit ili gubitak poslovne godine te
manjinski (nekontrolirajuci) interes. Dok kapital predstavlja vlastiti izvor imovine, obveze
su tudi.

Obveze predstavljaju sadasnje obveze poduzetnika, proizasle iz proslih dogadaja,
za koje se oCekuje da ¢e doéi do odljeva resursa ukoliko bude podmirena. Obveze se
dijele na kratkoroCne i dugoroCne. Kratkorocne obveze dospijevaju na naplatu s rokom
kracim od jedne godine, a dugoro¢ne u razdoblju duzem od jedne godine. (Penovi¢, 2020,
str. 5).

Slika 2. Shematski prikaz bilance

BILANCA
AKTIVA PASIVA
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI, A A) KAPITAL | REZERVE
NEUPLACENI KAPITAL 1.Temelljni (upisani) kapital
B) DUGOTRAJNA IMOVINA 2.Kapitalne rezerve
1.Nematerijalna imovina 3.Rezerve iz dobiti
2.Materijalna imovina 4.Revalorizacijske rezerve
3.Dugotrajna materijalna imovina 5.Rezerve fer vrijednosti
4.Potrazivanja 6.Zadrzana dobit ili preneseni
5.0dgodena porezna imovina gubitak
C)KRATKOTRAJNA IMOVINA 7.Dobitak ili gubitak poslovne godine
1.Zalihe 8.Manjinski (nekontrolirajuéi) interes
2.Potrazivanja B) REZERVIRANJA
3. Kratkotrajna financijska imovina C) DUGOROCNE OBVEZE
4.Novac u banci i blagajni D) KRATKOROCNE OBVEZE
D)PLACENI TROSKOVI BUDUCEG E) ODGOBENO PLACANJE
RAZDOBLJA | OBRACUNATI PRIHODI TROSKOVA | PRIHOD BUDUCEG
E)UKUPNO AKTIVA RAZDOBLJA
F)IZVANBILANCNI ZAPISI F) UKUPNO PASIVA
G) IZVANBILANCNI ZAPISI

Izvor: izrada autorice; prema Zager K. (et al) Analiza financijskih izvje$taja (2017), str. 106

3.2. Raéun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka jedan je od temeljnih financijskih izvjeStaja koji prikazuje
prihode, rashode, te rezultat poslovanja ostvaren u odredenom razdoblju. Za razliku od
bilance koja daje sliku financijskog polozaja poduze¢a u jednom trenutku, racun dobiti i
gubitka pokazuje uspjeSnost poslovanja kroz odredeno razdoblje, obi¢ho godinu dana.

Svrha je raCuna dobiti i gubitka prikazati profitabilnost poslovanja, odnosno pokazati s



kolikim uspjehom upravljacke strukture kombiniraju proizvodne ¢&imbenike u cilju
ostvarivanja zadovoljavajuceg (maksimalnog) prinosa vlasnicima (Brekalo, 2007, str.7).

Prihodi predstavljaju povecanje ekonomske koristi tijekom obracunskog razdoblja
u obliku priljeva ili pove¢anja imovine i smanjenja obveza, Sto ima za posljedicu povecanje
glavnice, osim onog u svezi s uplatama od strane sudionika u glavnici. Prihodi u raCunu
dobiti i gubitka mogu se podijeliti na prihode iz osnovne djelatnosti, prihode iz drugih
aktivnosti. Pozicija prihodi iz osnovne djelatnosti daje informacije o iznosu ekonomskih
koristi koje je poduzece ostvarilo od prodaje proizvoda i usluga, prodaje trgovacke robe i
drugo. Pozicija prihodi iz drugih aktivnosti predstavlja svotu ekonomskih koristi koju je
poduzece ostvarilo iz nekih drugih aktivnosti kao Sto su prihodi od prodaje dugotrajne
imovine, prihodi od otpisa obveza, prihodi od pozitivnih te€ajnih razlika i sli¢no. (BeSvir,
2008, str.24)

Rashodi predstavljaju smanjenja ekonomskih koristi kroz obracunsko razdoblje u
obliku odljeva ili iscrpljenja sredstava ili stvaranja obveza, Sto za posljedicu ima smanjenje
glavnice, osim onog u svezi s raspodjelom glavnice sudionicima (Mali§, TuSek i Zager
2012, str.29). Rashode mozemo podijeliti na rashode iz osnovne djelatnosti i rashode iz
drugih aktivnosti. Pozicija rashodi iz osnovne djelatnosti daje informacije o troSenju
novC€anih i materijalnih resursa vezanih za obavljanje osnovne djelatnosti. Tu spadaju
rashodi prodanih proizvoda, rashodi od prodaje trgovacke robe, amortizacija dugotrajne
nematerijalne i materijalne imovine, place radnika i dr. Pozicija rashodi iz drugih aktivnosti
obuhvacda rashode od prodaje dugotrajne imovine, rashode od otpisa imovine, rashode
od redovnih i zateznih kamata, rashode od negativnih te€ajnih razlika i dr. (Malis, TuSek,
Zager, 2012, str.24, 25)

Bruto dobitak ili gubitak je pozicija koja pruza informacije o svoti dobitka ili gubitka
financijske godine koja se izraCunava na nacin da se od ukupnih prihoda obracunskog
razdoblja oduzmu ukupni rashodi obracunskog razdoblja.

Porez na dobit je pozicija koja daje informacije o iznosu poreza koje je poduzecée
duzno platiti prema odredbama Zakona o porezu na dobit.

Dobitak ili gubitak financijske godine je pozicija svote neto dobitka ili gubitka koja

se izraCunava tako da se od iznosa bruto dobitka ili gubitka odbije svota poreza na dobit.



Slika 3. Shematski prikaz Racuna dobiti i gubitka

RACUN DOBITI | GUBITKA
A) POSLOVNI PRIHODI
1. Prihodi od prodaje

2. Ostali poslovni prihodi
B) POSLOVNI RASHODI
1. Rashodi od prodaje
2. Rashodi poslovanja
3.  Ostali poslovni rashodi
C) DOBIT/GUBITAK IZ POSLOVNIH AKTIVNOSTI
D) FINANCIJSKI PRIHODI
E) FINANCIJSKI RASHODI
F) DOBIT/GUBITAK IZ FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI
G) UKUPNI PRIHODI
H) UKUPNI RASHODI
1)  BRUTO DOBIT
J) POREZ NA DOBIT
K) NETO DOBIT

Izvor: izrada autorice; prema Zager K. (et al) Analiza financijskih izvjestaja (2017), str. 118

3.3. lzvjestaj o novéanim tokovima

IzvijeStaj o nov€anim tokovima daje informacije o izvorima i upotrebi gotovine
tijekom jednog izvjeStajnog razdoblja, ali predstavlja i bazu za planiranje bududih
gotovinskih tokova i potreba za financiranjem. (Vidugi¢, Pepur, Simi¢ Sarié, 2015, str.
430). Za razliku od izvjeStaja o nov€anom toku, dosad razmatrani financijski izvjestaji
temelje se na obraCunskoj osnovi i ne pruzaju informacije o tijeku nov€anih sredstava.
Informacije o nov€anim primicima i nov€anim izdacima poduzeca tijekom obracunskog
razdoblja od posebnog su znacenja pri ocjeni aktivnosti poduzeca. Izvjestaj o nov€éanom
toku osigurava informacije o promjenama u financijskom polozaju tijekom obradunskog
razdoblja, odnosno pruza uvid u promjene u strukturi imovine obveza i kapitala.(Malis,
Tusek, Zager, 2012, str. 29)

lzvjeStaj o nov€anome toku daje informacije o: nov€anim primicima i izdacima iz
poslovnih aktivnosti, o nov€anim primicima i izdacima iz investicijskih aktivnosti, o
primicima i izdacima iz financijskih aktivnosti, o neto-povecanju (smanjenju) novca, o
novcu na pocetku razdoblja i o novcu na kraju razdoblja, ostvarenim u obracunskom

razdoblju (financijskoj godini). (Mali§, Tusek, Zager 2012, str. 27)



U izvjeStaju se tokovi klasificiraju prema poslovnim, investicijskim te financijskim
aktivnostima. Poslovne aktivnosti vezane su za tekuce poslovanje tvrtke, kratkotrajnu
imovinu i kratkoroCne obveze te amortizaciju. Investicijske aktivnosti su rezultat
investiranja u realnu i financijsku imovinu, dok su financijske aktivnosti rezultat prikupljanja
novca za tekuce poslovanje i investiranje tvrtke.

lzvjeStaj se moze sastaviti primjenom direktne ili indirektne metode. Prema
direktnoj metodi izvjeStaj pokazuje bruto novC€ane primitke i izdatke za svaku aktivnost,
dok se indirektna metoda izraCunava na nacin da se dobit ili gubitak nakon oporezivanja
uskladuje za iznos amortizacije i promjena nenovc€anih bilan¢nih stavaka te za ostale
stavke Ciji su novc€ani ucinci investicijski ili financijski tokovi. U pogledu objektivnosti
informacija i analize gotovinskih tokova, prednost imaju izvjeS¢a prikazana direktnom

metodom.

Slika 4. Shematski prikaz izvjestaja o novéanom toku (direktna metoda)

1ZVJESTAJ O NOVCANOM TOKU
(direktna metoda)
A) POSLOVNE AKTIVNOSTI

1. Primici iz poslovnih aktivnosti

Izdaci iz poslovnih aktivnosti
Nov¢€ani tok iz poslovnih aktivnosti

B) INVESTICIJSKE AKTIVNOSTI

1. Primici iz investicijskih aktivnosti
Izdaci iz investicijskih aktivnosti
Nov€ani tok iz investicijskih
aktivnosti

C) FINANCIJSKE AKTIVNOSTI
Primici iz financijskih aktivnosti
Izdaci iz financijskih aktivnosti

3. Novc€ani tok iz financijskih aktivnosti

D) CISTI (NETO) NOVCANI TOK

Novac na pocetku razdoblja

Novac na kraju razdoblja

Izvor: izrada autorice; prema Zager K. (et al) Analiza financijskih izvje$taja (2017) str.129
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3.4. lzvjestaj o promjenama kapitala (vlasnicke glavnice)

Izvjestaj o promjenama vilasniCke glavnice €ini sastavni dio temeljnih financijskih
izvjeStaja. Prikazuje promjene koje su se na glavnici dogodile izmedu dva obraCunska
razdoblja, odnosno promjene u kapitalu koje su se dogodile izmedu tekuce i prethodne
godine ukazuju na povecanje ili smanjenje kapitala u promatranom razdoblju. Stoga je

ovaj izvjestaj povezan s bilancom i raCunom dobiti i gubitka. (Tadi¢, 2018, str.13)

Ovaj izvjestaj prikazuje promjene kapitala nastale na svim dijelovima kapitala.

Promjene u kapitalu mogu biti viSestruke, ali kvaliteta tih promjena nije ista. Npr. nije ista

kvaliteta ako se kapital povecao kao rezultat pozitivhog financijskog rezultata ili je

posljedica povecanja kapitala revalorizacija. Ovim izvjeStajem posebno je bitno iskazati

sljedece pozicije:

e dobit ili gubitak razdoblja

e sve stavke prihoda ili rashoda, dobiti i gubitaka koje prema zahtjevima drugih

standarda treba direktno priznati u kapital te njihov ukupni iznos

e ucinak promjena racunovodstvenih politika i ispravke temeljnih pogreSaka

e dodatna ulaganja vlasnika i visina izglasanih dividendi

e iznos zadrzane dobiti ili gubitka na po€etku i na kraju razdoblja te promjene unutar

tog razdoblja

e uskladenja svake druge pozicije kapitala, kao npr. premije na dionice i rezerve na

pocCetku i na kraju razdoblja uz posebno, pojedinacno prikazivanje takvih promjena.

Kapital poduzeca sastoji se od ulozenog kapitala i zaradenog kapitala. U praksi se te

dvije pozicije dodatno rasc€lanjuju Sto je prikazano tablicom 4.

Slika 5. Shematski prikaz strukture kapitala

STRUKTURA KAPITALA

V.
VI.

UPISANI KAPITAL

PREMIJE NA EMITIRANE DIONICE
REVALORIZACIJSKE REZERVE

REZERVE

- zakonske rezerve

- rezerve za vlastite dionice

- statutarne rezerve

- ostale rezerve

ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK
DOBIT ILI GUBITAK TEKUCE GODINE

Izvor: Izrada autorice;

prema Zager K. (et al) Analiza financijskih izvjestaja (2017) str.131
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Najznacajnija promjena u kapitalu proizlazi iz zadrzane dobiti. 1znos zadrzane
dobiti povecava se sa stvaranjem dobiti, a smanjuje se za iznos ostvarenog gubitka te za
iznos dividendi. Ponekad se prikazuje u skracenoj formi a sve ostale informacije o
promjenama kapitala se onda prikazuju u biljeS§kama uz financijska izvje$¢a.(Tadi¢, 2018,
str. 13,14)

3.5. BiljeSke uz financijske izvjestaje
BiljeSke uz financijske izvjestaje sadrze dodatne i dopunske informacije koje nisu
sadrzane u bilanci, raCunu dobiti i gubitka, izvjeStaju o promjenama glavnice i izvjestaju o
novCanim tokovima. BiljeSke su namijenjene i unutarnjim i vanjskim korisnicima te daju
analiticku razradu financijskih izvjestaja. (Penovi¢, 2020, str.9)
BiljeSke uz financijske izvjeStaje pruzaju korisnicima:
e informacije o osnovi za sastavljanje financijskih izvjeStaja i primijenjenim
racunovodstvenim politikama,
¢ informacije Cije objavljivanje nalazu HSFI i MSFI, a koje nisu objavljene u drugim
izvjeStajima i
e dodatne informacije koje nisu prezentirane drugdje u financijskim izvjestajima, ali
sSu vazne za razumijevanje bilo kojega sastavnoga dijela financijskih izvjestaja.
(Tadic¢, 2018, str.16).
Ovaj izvjestaj se izravno ne koristi u analizama financijskih izvjestaja i interpretacijama
dobivenih rezultata, ali daju zna¢ajan doprinos razumijevanju informacija u financijskim

izvjeStajima.

4 . TEHNIKE | POSTUPCI ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

AnalitiCki postupci u provedbi analize financijskih izvjestaja opéenito obuhvacaju
usporedbu podataka iz financijskih izvjeStaja s podacima iz proslih godina, planiranim
podacima ili podacima s drustvima iz iste grane te izraCunavanje odredenih
pokazatelja.(Brekalo, 2007., str.46). Najc¢eS¢e i najvise koristene tehnike analize su

horizontalna, vertikalna analiza te analiza putem pokazatelja.
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4.1. Horizontalna analiza

Horizontalna analiza omogucava usporedivanje podataka kroz duze vremensko
razdoblje, kako bi se otkrile tendencije i dinamika promjena pojedinih bilan¢nih pozicija
(financijskih podataka). Horizontalnom analizom iskazuju se apsolutne i relativhe
promjene odnosno podaci o povecanju ili smanjenju pozicija iz bilance, raCuna dobiti i
gubitka te ostalih izvjeStaja u odnosu na prethodnu ili baznu godinu. Promjena moze biti
iskazana u apsolutnim terminima koristeéi formulu:

apsolutna razlika = tekuca godina — prethodna godina

Za izraCun relativnih promjena pojedinih stavki koristi se slijedec¢a formula:

. iznos tekuce godine — iznos prethodne godine
promjena (%) = : _ * 100
iznos prethodne godine

4.2. Vertikalna analiza
Vertikalna analiza podrazumijeva medusobno usporedivanje financijskih podataka
(pozicija financijskih izvjestaja) u jednoj godini. Vertikalna analiza bilance pokazuje koliki

je postotak stavki aktive i pasive u ukupnoj vrijednosti aktive, odnosno pasive.

% udi vrijednost pojedine stavke aktive/pasive 100
= *
o uato ukupna vrijednost aktive /pasive

Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka pokazuje koliki je postotni udio pojedine
stavke RDG u vrijednosti neto prodaje drustva. Kao konstanta uzima se vrijednost neto
prodaje (ili ukupni prihodi).

. pojedina stavka RDG
% udio = — — 100
ukupni prihodi

4.3. Analiza putem financijskih pokazatelja

IzraCunavanje pokazatelja je najSire koriStena tehnika u analizi zbog lagane
uporabe i razumljivosti. Pokazatelj je racionalni ili odnosni broj Sto podrazumijeva sa se
jedna ekonomska veli¢ina stavlja u odnos (dijeli se) s drugom ekonomskom veli¢inom.

Financijski pokazatelji, s obzirom na vremensku dimenziju, u osnovi se mogu podijeliti na
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dvije skupine. Jedna skupina financijskih pokazatelja obuhvaca razmatranje poslovanja
poduzeca unutar odredenog vremenskog razmaka (naj¢esce je to godina dana) i temelji
se na podacima iz izvjeStaja o dobiti (raCuna dobiti i gubitka), a druga skupina financijskih
pokazatelja odnosi se na toc¢no odredeni trenutak koji se podudara s trenutkom
sastavljanja bilance i govori o financijskom poloZaju poduzeéa u tom trenutku. (Zager,
2017, str.43)

Financijski pokazatelji su financijski indeksi koji, stavljaju¢i u odnos dvije ili viSe
veli€ina, prikazuju uspjesnost poslovanja poduzeca i otkrivaju nove informacije koje se
mozda, gledajuéi financijske izvjestaje, ne bi uocile, a vrlo su vazne za stvaranje prave
slike o poduzecu.(Pavi¢, 2019, str.26)

Analiza putem pokazatelja obuhvacéa Sest skupina pokazatelja:

1. pokazatelji likvidnosti - mjere sposobnost drustva da podmiri svoje dospjele
kratkoro¢ne obveze,

2. pokazatelji zaduzenosti - mjere koliko se druStvo financira iz tudih izvora
financiranja,

3. pokazatelji aktivnosti - mjere kako efikasno drustvo svoje resurse upotrebljava,

4. pokazatelji ekonomicnosti - mjere odnos prihoda i rashoda, tj. pokazuju koliko se
prihoda ostvari po jedinici rashoda,

5. pokazatelji profitabilnosti - mjere povrat uloZzenog kapitala, Sto se smatra najviSom
upravljackom djelotvornoscu,

6. pokazatelji investiranja - mjere uspjesSnost ulaganja u obi¢ne dionice.

Da bi se provela interpretacija izraCunatih pokazatelja potrebno ih je usporediti s
odredenim veliCinama od kojih su najCesce:

1. planirani pokazatelji za razdoblje koje se analizira,

2. kretanje odredenog pokazatelja kroz viSe razdoblja unutar drustva,

3. kretanje odredenog pokazatelja kroz viSe razdoblja unutar konkurentskog drustva

ili drustva iz iste grupacije. (Brekalo, 2007, str.50)

Temeljni kriteriji dobrog poslovanja su kriterij sigurnosti (likvidnost, financijska
stabilnost i zaduzenost) i kriterij uspjeSnosti, tj. efikasnosti (profitabilnost, tj. rentabilnost).
Tako se pokazatelji likvidnosti i zaduZenosti mogu smatrati pokazateljima sigurnosti

poslovanja (financijskog polozaja poduzecéa), a pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i
14



investiranja pokazatelji su uspjeSnosti (efikasnosti) poslovanja. Pokazatelji aktivnosti

mogu se smatrati i pokazateljima sigurnosti i pokazateljima uspjesnosti.

5. ANALIZA FINANCIJSKIH 1IZVJESTAJA ODABRANIH BRODARSKIH
PODUZECA POMOCU HORIZONTALNE | VERTIKALNE ANALIZE

Za potrebe ovog rada u uzorak su odabrani slijedeéi prijevoznici morskog
brodarstva u Hrvatskoj, a to su Drustvo A, Drustvo B, Drustvo C, Drustvo D i Drustvo E.
U ovom poglavlju ¢e se dati prikaz odabranih poduzeca te horizontalna i vertikalna analiza

financijskih izvjestaja istih.

5.1. Poslovni profili odabranih brodarskih poduzeéa u Hrvatskoj

Drustvo A, dioni¢ko je drustvo za medunarodni prijevoz robe i putnika osnovano
kao poduzece u Dubrovniku 1955. godine. Sjediste drustva nalazi se u
Dubrovniku.Temeljni kapital Drustva na dan 31.12.2020. iznosi 418 656 000 kn i podijeljen
je u 1 395 520 redovnih dionica nominalne vrijednosti 300 kn. Dionice su uvrStene u
redovnu kotaciju Zagrebacke burze pod oznakom ATPL-R-A. Osnovna djelatnost Drustva
A je prijevoz rasutih tereta na medunarodnom trzZistu, gdje ostvaruje i najveci dio
prihoda. DruStvo nastoji odrzati neovisan polozaj na trziStima rasutih i teSkih tereta te
ispunjavati potrebe i oCekivanja domacih i medunarodnih klijenata.

Drustvo B je osnovano 1947. godine sa sjedistem u Rijeci. Sjediste se 1956.
prenosi u Split, kada se, uz plovidbu unutar Jadranskog mora, pocinje s prijevozom i u
dugoj plovidbi. Drustvo i njegove podruznice (zajednic¢kim imenom Grupa) posjeduju i
upravljaju grupom brodova koji plove pod hrvatskom zastavom. Glavne djelatnosti Grupe
su slobodna plovidba, upravljanje posadom i tehni¢ko odrZzavanje brodova. Djelatnost se
pretezno odvija van Hrvatske. Temeljni kapital DruStva na dan 31.12.2020. godine iznosi
16.367,000 kn i podijeljen je na 1.636.674 redovne dionice koje glase na ime, svaka
nominalne vrijednosti 10 kn. dionice su uvrstene u redovnu kotaciju Zagrebacke burze
pod oznakom JDPL-R-A.
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Drustvo C je brodarsko dioniCko drustvo sa sjediStem u Zadru, osnovano
2014.godine. Osniva¢ poduzecéa je Drustvo X, poduzece s dugogodisSnjim iskustvom i
tradicijom u brodarstvu, koje Drustvu C pruza usluge tehniCkog, kadrovskog i
komercijalnog upravljanja. Drustvo je usmjereno na pruzanje usluga medunarodnog
pomorskog prijevoza rafiniranih naftnih preradevina i odredenih kemijskih proizvoda.

Drustvo D dioni¢ko je drustvo za pomorski prijevoz, brodogradnju i turizam, sa
sjediStem u Malom LoSinju, osnovano 1993.godine. Drustvo se bavi, preko drustava-kceri,
u okviru Sire djelatnosti, primarno remontnim uslugama u brodogradnji i turizmom.
Temeljni kapital Drustva na dan 31.12.2020. iznosi 125 859 040 kn Sto Cini 662 416
redovnih dionica pojedinacne nominalne vrijednosti od 190 kn.

Drustvo E dionic¢ko je drustvo osnovano 1986. godine u Puli. Drustvo zajedno sa
svojim supsidijarima United Shipping Services One Inc. i Real d.o.0. &ini Grupu E.
Osnovna djelatnost Drustva i Grupe je medunarodni pomorski prijevoz i to u sektoru
prijevoza rasutih tereta brodovima tipa Supramax te prijevoza naftnih proizvoda,
kemikalija i ulja tankerima za prijevoz produkata i kemikalija velicine Medium Range (MR).
Temeljni kapital Drustva na dan 31.12.2020. godine iznosio je 239.721, 200 kn i bio je
podijelien na 580 000 redovnih dionica ozneke ULPL-R-A koje glase na ime, bez
nominalnog iznosai 77.212 povlastenih dionica oznake ULPL-P-B koje glase na ime, bez

prava glasa i bez nominalnog iznosa.

5.2. Analiza financijskih izvjestaja trgovackog drustva A

Dinamika promjena vrijednosti pozicija izrazena u analizi, svojevrsna je pomo¢
investitorima za dobivanje cjelovitog i objektivnog uvida u pravo stanje poslovanja
poduzeca u koje namjeravaju uloZziti. U tablici 1. bit e prikazana horizontalna i vertikalna

analiza bilance trgovackog Drustva A

Tablica 1. Horizontalna i vertikalna analiza bilance trgovackog drustva A

BILANCA

AKTIVA 2019. 2020. INDEKS PRE% TEK% (INDEKS-1)*100

A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A

M 001 0 0 0 0 0 -100
NEUPLACENI KAPITAL
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B) DUGOTRAJNA IMOVINA (AOP

002 1.415.756.835 1.303.057.142 0,92039615 94,6589237 93,1617514 -7,960384878
003+010+020+031+036)
I. NEMATERIJALNA IMOVINA

003 12.074.329 9.363.281 0,77547009 0,80730176 0,66942548 -22,45299097
(AOP 004 do 009)
1. MATERIJALNA IMOVINA (AOP

010 1.395.412.436 1.285.808.336 0,92145398 93,2986767 91,9285522 -7,854602494
011 do 019)
11l. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA

020 8.270.070 7.885.525 0,9535016 0,55294518 0,56377368 -4,649839723
IMOVINA (AOP 021 do 030)
IV. POTRAZIVANJA (AOP 032 do

031 0 0 0 0 0 -100
035)
V. ODGODENA POREZNA

036 0 0 0 0 0 -100
IMOVINA
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA

037 73.251.943 88.985.329 1,21478456 4,89769847 6,36198431 21,47845553
(AOP 038+046+053+063)
I. ZALIHE (AOP 039 do 045) 038 28.388.915 32.167.536 1,13310199 1,89811136 2,29981011 13,31019872
1. POTRAZIVANJA (AOP 047 do
052} 046 22.966.550 22.457.174 0,97782096 1,5355666 1,60557016 -2,217903865
11l. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA

053 90.000 0 0 0,00601749 0 -100
IMOVINA (AOP 054 do 062)
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAINI 063 21.806.478 34.360.619 1,57570695 1,45800302 2,45660404 57,57069528
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG
RAZDOBLJA | OBRACUNATI 064 6.631.337 6.661.528 | 1,00455278 0,44337785 0,47626431 0,455277722

PRIHODI

E) UKUPNO AKTIVA (AOP

065 1.495.640.115 1.398.703.999 0,93518754 100 100 -6,481246058
001+002+037+064)
F) 1ZVANBILANCNI ZAPISI 066 0 0 0 0 0 -100
PASIVA -100
A) KAPITAL | REZERVE (AOP 068

067 606.517.143 515.150.455 0,84935844 40,5523452 36,8305557 -15,0641559
do 070+076+077+081+084+087)
I. TEMELINI (UPISANI) KAPITAL 068 418.656.000 418.656.000 1 27,9917606 29,9317082 0
1I. KAPITALNE REZERVE 069 0 0 0 0 0 -100
11l. REZERVE 1Z DOBITI (AOP

070 907.572 907.572 1 0,06068118 0,06488664 0
071+072-073+074+075)
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 076 158.385.854 111.737.567 0,70547694 10,5898372 7,98865 -29,45230639
V. REZERVE FER VRIJEDNOSTI

077 0 0 0 0 0 -100
(AOP 078 do 080)
VI. ZADRZANA DOBIT ILI
PRENESENI GUBITAK (AOP 082- 081 25.507.690 23.616.915 0,92587431 1,70546977 1,68848556 -7,412568523
083)
VII. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE

084 -3.702.765 -46.665.765 12,6029508 -0,24757059 -3,33635744 1160,295077

GODINE (AOP 085-086)
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VIIl. MANJINSKI
) 087 6.762.792 6.898.166 1,02001747 0,45216706 0,49318269 2,001747207
(NEKONTROLIRAJUCI) INTERES
B) REZERVIRANJA (AOP 089 do
088 0 515.660 0 0 0,03686699 -100
094)
C) DUGOROCNE OBVEZE (AOP
095 630.097.805 695.014.997 1,10302717 42,128972 49,6899271 10,30271673
096 do 106)
D) KRATKOROCNE OBVEZE (AOP
107 235.166.654 170.165.396 0,72359492 15,7234786 12,1659333 -27,64050808
108 do 121)
E) ODGODENO PLACANJE
TROSKOVA | PRIHOD BUDUCEGA | 122 23.858.513 17.857.491 0,7484746 1,59520414 1,27671695 -25,15253989
RAZDOBLIA
F) UKUPNO — PASIVA (AOP
123 1.495.640.115 1.398.703.999 0,93518754 100 100 -6,481246058
067+088+095+107+122)
G) IZVANBILANCNI ZAPISI 124 0 0 0 0 0 -100

Izvor: Zagrebacka burza d.d. (2022): Financijski izvje$taji, dostupno na: https://eho.zse.hr/financijski-
izviestaji, (pristupano: 12.03.2022.)

Vrijednost dugotrajne imovine 2020. godine se smanjila za 7,96% u odnosu ha
prethodnu 2019. sa prvotnih 1.395.412.436 kuna koliko je iznosila 2019. godine, u 2020.
godini smanjila za 7,85% na razinu od 1,285,808,336 kuna ¢emu je najviSe doprinijelo
smanjenje vrijednosti alata, pogonskog inventara i transportne imovine od 8,17%. Pozicija
postrojenja i opreme u 2020. godini u odnosu na prethodnu 2019. godinu pokazuje
tendenciju povecanja za ¢ak 50,12%. $to jest znacajno, ali iskljucivo gledajuci relativne
veli€ine dok se s aspekta usporedbe apsolutnih vrijednosti mozZe uoditi da se zapravo radi
0 neznatnom povecanju od okvirno 150.000,00 kuna. Vrijednost dugotrajne financijske
imovine 2020. godine smanjila se za 4,65% u odnosu nha prethodnu godinu uglavhom
zbog smanjenja ulaganja u udjele drustava povezanih sudjeluju¢im interesom za 24,84%.
Promotrivsi poziciju kratkotrajne imovine uoCava se tendencija povecanja za ¢ak 21,48%.
Pozicija potrazivanja od kupaca smanjila se za 34,18%, no promotrivSi apsolutnu
vrijednost, ipak je znacCajnije povecanje vrijednosti zaliha za 13,31% koje je najveéim
dijelom uslijedila zbog udvostru€enja vrijednosti pozicije proizvodnje u tijeku, odnosno
evidentnog povecanja za ¢ak 107,24%. Vrijednost novca u banci i blagajni 2020. godine
povecala se s prvobitne razine od 21.806.478,00 kuna koliko je iznosila 2019. godine na
razinu od 34.360.619,00 kuna, dakle za gotovo punih 58%.
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Vrijednost ukupne pasive se smanjila u 2020. godini najviSe zahvaljujuc¢i smanjenju
kratkoroCnih obveza za 27,64%, a potom zbog smanjenja kapitala i rezervi za 15,06%.
Vrijednost pozicije kapitala i rezervi smanjila se najveCim dijelom zbog vrijednosti
revalorizacijskih rezervi za 29,45%. |z podataka predoCenih u pasivi bilance Drustva A,
takoder je vidljivo da je poduzece u obje promatrane godine generiralo gubitak poslovanja
s time da je taj gubitak 2020. godine dosegao €ak 1160 puta vecu razinu, odnosno 2019.
godine poduzece ostvaruje negativan financijski rezultat u iznosu od 3.702.765,00 kuna,
no 2020. godine gubitak se povecava na razinu od 46.665.765,00 kuna, dakle za
1160,30%.

Vertikalnom analizom bilance Drustva A, ocito je da je udio dugotrajne imovine u
ukupnoj aktivi 2019. zauzimao 94,66%, dok se 2020. godine smanjio na razinu 93,16 %
udjela. Unutar materijalne imovine najveci udio u obje promatrane godine zauzima
pozicija alata, pogonskog inventara i transportne imovine dok na poziciju postrojenja i
opreme otpada neznatan udio od svega 0,02% 2019. godine i 0,04% 2020. godine.

U strukturi pasive bilance, najznacajniji udio pripada dugoro¢nim obvezama te isti
u 2020. godini biljezi povec¢anje u odnosu na 2019. godinu na 49,69 % ukupne pasive.
Udio kratkoro€nih obveza u pasivi bilance 2019. godine zauzima 15,72% dok isti 2020.
godine poprima manju relativni razmjer od 12,17 % uglavnom zbog smanjenja obujma
udjela obveza prema bankama i drugim financijskim institucijama, no isto tako, premda
manje znacajno, evidentno je i smanjenje udjela obveza prema zaposlenicima, obveza za

poreze, doprinose i slicha davanja te ostalih kratkoro¢nih  obveza.
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Tablica 2. Horizontalna i vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka trgovackog
drustva A

1. POSLOVNI PRIHODI (AOP 126 do 130) 125 424.122.784 323.777.707 0,7634056 98,8163873 94,1992005 -23,65944033
0,90846344 81,651378 82,2818232 -9,153655762
1. Promjene vrijednosti zaliha 132 0 0
proizvodnje u tijeku gotovih proizvoda 0 0 0 -100
2. Materijalni troskovi (AOP 134 do 136) 133 98.580.987 99.014.174 1,00439422 22,8040304 25,4067286 0,439422462
3. Troskovi osoblja (AOP 138 do 140) 137 63.581.374 61.594.701 0,96875385 14,7078217 15,8050084 -3,124614765
4. Amortizacija 141 84.162.143 70.905.987 0,84249265 19,4686229 18,1942554 -15,75073486
5. Ostali troskovi 142 0 0 0 0 0 -100
6. Vrijednosna uskladenja (AOP
144+145) XE i ERLIEN 0,55243186 14,8965684 9,12846781 -44,75681356
7. Rezerviranja (AOP 147 do 152) 146 0 515.660 0 0 0,13231675 -100
8. Ostali poslovni rashodi 153 42.254.090 53.060.060 1,25573785 9,77433459 13,6150461 25,57378469
111. FINANCISKI PRIHODI (AOP 155 do
164) e R i 4,55676992 1,01211063 5,7590121 355,6769923
IV. FINANCISKI RASHODI (AOP 166 do
172) XE DAL LR 0,8705278 18,348622 17,7181768 -12,94721964
IX. UKUPNI PRIHODI (AOP 125+154+173
+174) o 429.202.884 343.715.982 0,80082403 100 100 -19,91759729
X. UKUPNI RASHODI (AOP 131+165+175
+176) e RS SRR 0,90150278 100 100 -9,849722459
XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE
17! =3 44 -46. .362
OPOREZIVANJA (AOP 177-178) £ BlERE SR 14,8702506 -0,72074283 -13,3832479 1387,025065
Xil. POREZ NA DOBIT 182 273.747 250739 | 591505159 | 006378033 | 0,07294947 | -8,404840966
XIIl. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP
179-182) e SELELE a2, 13,7357911 -0,78452315 -13,4561974 1273,579114
XIX. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIA (AOP
200+201) EE SETLEE ez 13,7357911 -0,78452315 -13,4561974 1273,579114
1. Pripisana imateljima kapitala matice 200 -3.702.765 -46.665.765 12,6029508 -0,86270739 -13,5768389 1160,295077
2. Pripisana manjinskom
201 . 14.
(nekontroliraju¢em) interesu 0 335.569 414.664 1,23570413 0,07818424 0,12064147 23,57041324
1ZVJESTAJ O OSTALOJ SVEOBUHVATNOJ DOBITI (popunjava poduzetnik obveznik
primjene MSFI-a)
|. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 202 0 0 0 0 0 -100
1l. OSTALA SVEOBUHVATNA
DOBIT/GUBITAK PRIUE POREZA 203 17.688.453 -46.648.288
(AOP 204 do 211) -2,63721695 4,12123349 -13,5717541 -363,7216946
11l. POREZ NA OSTALU SVEOBUHVATNU 212 0 0
DOBIT RAZDOBLJA 0 0 0 -100
- NETO OSTALA SVEOBUNVATNADOBIT | 313 | 17cgaasa | ansdnass
-2,63721695 4,12123349 -13,5717541 -363,7216946
V. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK 214 17.688.453 -46.648.288
RAZDOBLIA (AOP 202+213) -2,63721695 | 4,12123349 | -135717541 | -363,7216946
DODATAK lzvjestaju o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti (popunjava poduzetnik koji
sastavlja konsolidirani izvjestaj)
VI. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK
RAZDOBLIA (AP 216+217) 215 14.321.257 -92.899.389
-6,48681809 3,33671034 -27,0279515 -748,6818091
1. Pripisana imateljima kapitala matice 216 13.985.688 -93.314.053 -6,6721103 3,2585261 -27,148593 -767,2110303
2. Pripisana manjinskom
(nekontroliraju¢em) interesu 27 335.569 414.664 1,23570413 0,07818424 0,12064147 23,57041324

Izvor: Zagrebacka burza d.d. (2022): Financijski izvjestaji, dostupno na: https://eho.zse.hr/financijski-

izvjestaji, (pristupano: 12.03.2022.)
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U racunu dobiti i gubitka evidentno je da se vrijednost ukupnih prihoda u odnosu
na 2019. godinu smanjila za 19,92%, odnosno 2020. godine, njihova apsolutna vrijednost
smanjila se za ¢ak 85.486.902,00 kuna. S aspekta analize dinamike kretanja ukupnih
prihoda, najve¢e smanjenje biljeze poslovni prihodi za gotovo 24%, dok financijski prihodi
rastu za €ak 355,68 %. No, u okviru poslovne aktivnosti poduzec¢a osim poslovnih prihoda,
smanijili su se i poslovni rashodi, no tek za neznatnih 9,15%. Cjelokupna ovakva dinamika
kretanja pozicija raCuna dobiti i gubitka u konacnici je rezultirala negativnim financijskim
rezultatom u obje prikazane godine jer promotrivSi apsolutne vrijednosti, prihodi od
poslovnih aktivnosti vec¢i su za okvirno 3 milijuna kuna od poslovnih rashoda, no financijski
rashodi nadmasuju financijske prihode za gotovo 50 milijuna kuna te se poduzece 2020.
godine nalazilo u vrlo nepovoljnoj situaciji.

U okviru financijske aktivnosti poduzecéa, evidentan je porast vrijednosti financijskih
prihoda za vrtoglavih 356% najveéim dijelom uzrokovanu porastom vrijednosti te€ajnih
razlika i ostalih financijskih prihoda za gotovo 488% u odnosu na prvu promatranu godinu.

Vertikalna analiza raCuna dobiti i gubitka DrusStva A pokazuje da udio poslovnih
prihoda u ukupnim prihodima u 2020. godini iznosi 94,20%, dok na udio financijskih
prihoda otpada svega 5,76 %. U kategoriji poslovnih prihoda koji €ine okosnicu
poslovanja, najveci udio od 77,95% u 2019. godini zauzimaju prihodi od prodaje izvan
grupe. Na troSkove osoblja 2019. godine, primjerice, odlazi 14,71% ukupnih rashoda dok
naredne godine taj udio dostiZze gotovo 16% ukupnih rashoda. Glede strukture financijskih
rashoda, evidentno je da najveéi udio od 16,43% koliki je zabiljezen 2019. godine i udio
od 14,70% ukupnih rashoda koliko zauzima 2020. godine, zasigurno pripada rashodima

s osnove kamata.
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5.2. Analiza financijskih izvjestaja trgovackog drustva B
U tablici 3. biti ¢e prikazana horizontalna i vertikalna analiza bilance trgovackog
drustva B

Tablica 3. Horizontalna i vertikalna analiza bilance trgovackog drustva B

AKTIVA INDEKS (INDEKS-1)*100
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A
) 001 0 0 0 0 0 -100

NEUPLACENI KAPITAL
B) DUGOTRAJNA IMOVINA (AOP

002 413.015.831 359.095.140 0,86944643 91,98995824 88,4667509 -13,05535695
003+010+020+031+036)
I. NEMATERIJALNA IMOVINA

003 0 0 0 0 0 -100
(AOP 004 do 009)
1. MATERIJALNA IMOVINA (AOP

010 412.979.722 359.076.530 0,869477388 91,98191577 88,46216614 -13,0522612
011 do 019)
11l. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA

020 0 0 0 0 0 -100
IMOVINA (AOP 021 do 030)
IV. POTRAZIVANJA (AOP 032 do

031 0 0 0 0 0 -100
035)
V. ODGODENA POREZNA

036 36.109 18.610 0,515383976 0,008042465 0,004584763 -48,46160237
IMOVINA
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA

037 17.700.597 29.125.356 1,64544484 3,942408636 7,175328561 64,54448401
(AOP 038+046+053+063)
I. ZALIHE (AOP 039 do 045) 038 2.954.340 4.046.972 1,369839626 0,658012582 0,997012836 36,98396258
1. POTRAZIVANJA (AOP 047 do
o5 046 10.501.897 9.665.380 0,920346105 2,339060622 2,38116496 -7,965389491
1. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA

053 3.637.643 13.751.297 3,780276679 0,810202909 3,387772294 278,0276679
IMOVINA (AOP 054 do 062)
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAINI 063 606.717 1.661.707 2,738850238 0,135132524 0,409378471 173,8850238
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG
RAZDOBLIA | OBRACUNATI 064 18.262.829 17.689.223 0,968591613 4,067633129 4,357920536 -3,140838695

PRIHODI

E) UKUPNO AKTIVA (AOP

065 448.979.257 405.909.719 0,904072321 100 100 -9,59276789
001+002+037+064)
F) 1ZVANBILANCNI ZAPISI 066 0 0 0 0 0 -100
PASIVA
A) KAPITAL | REZERVE (AOP 068

067 -54.133.001 42.948.382 -0,793386312 -12,05690467 10,58077203 -179,3386312
do 070+076+077+081+084+087)
1. TEMELINI (UPISANI) KAPITAL 068 81.833.700 16.366.740 0,2 18,22661041 4,032113358 -80
Il. KAPITALNE REZERVE 069 0 0 0 0 0 -100
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11l REZERVE 1Z DOBITI (AOP

070 234.991.298 230.638.358 0,981476165 52,33900995 56,82011226 -1,852383487
071+072-073+074+075)
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 076 0 0 0 0 0 -100
V. REZERVE FER VRIJEDNOSTI

077 0 0 0 0 0 -100
(AOP 078 do 080)
VI. ZADRZANA DOBIT ILI
PRENESENI GUBITAK (AOP 082- 081 -76.169.961 -305.416.484 4,009671004 -16,96514033 -75,24246642 300,9671004
083)
VII. DOBIT ILI GUBITAK
POSLOVNE GODINE (AOP 085- 084 -294.788.038 101.359.768 -0,343839488 -65,6573847 24,97101283 -134,3839488
086)
VIIl. MANJINSKI

i 087 0 0 0 0 0 -100

(NEKONTROLIRAJUCI) INTERES
B) REZERVIRANJA (AOP 089 do
e 088 180.546 155.087 0,858988845 0,040212548 0,038207265 -14,10111551
C) DUGOROCNE OBVEZE (AOP

095 171.134.158 275.964.760 1,612563869 38,11627271 67,98673377 61,25638693
096 do 106)
D) KRATKOROCNE OBVEZE (AOP

107 331.797.554 86.841.490 0,26173035 73,90041941 21,39428694 -73,82696498
108 do 121)
E) ODGODENO PLACANJE
TROSKOVA | PRIHOD BUDUCEGA | 122 0 0 0 0 0 -100

RAZDOBLIA

F) UKUPNO — PASIVA (AOP

123 448.979.257 405.909.719 0,904072321 100 100 -9,59276789
067+088+095+107+122)
G) IZVANBILANCNI ZAPISI 124 0 0 0 0 0 -100

Izvor: Zagrebacka burza d.d., dostupno na: https://eho.zse.hr/financijski-izvjestaji, (pristupano:
12.03.2022.)

Iz bilance Drustva B vidljivo je da se vrijednost dugotrajne imovine u zadnjoj
promatranoj godini smanjila za 13,06 % u odnosu na prethodnu godinu, odnosno njena
se vrijednost spustila na razinu od 359.095.140,00 kuna. Kratkotrajna imovina povecala
se za 64,54% u odnosu na 2019. godinu, odnosno sa prvobitnih 17.700.597,00 kuna njena
vrijednost doseze novu razinu od 29.125.356,00 kuna. Sagledavsi ukupnu aktivu, moze
se vidjeti da se u 2020. godini njena apsolutna vrijednost smanjila za 9,59 % na razinu od
405,909,719,00 kuna.

U okviru pasive, stavku kapitala i rezerve, evidentno je da je 2019. god. Drustvo
ostvarilo gubitak iznad visine kapitala te je stoga pokazatelj negativan, no u 2020. godini
situacija se poboljSava i poduzece uspijeva generirati dobit u iznosu od 101.359.768,00
kuna. Kratkoro¢ne obveze biljeze smanjenje te su se tako 2020. godine spustile na razinu
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od 86.841.490,00 kuna. Promotrivsi cjelokupnu pasivu moze se zakljuciti da u 2020.

godini dolazi do smanjenja njene vrijednosti za 9,59 % u odnosu na prethodnu godinu.

Vertikalna analiza bilance Drustva B pokazuje nam da je u 2020. godini udio

dugotrajne imovine u ukupnoj aktivi iznosio 88,47%, dok je udio kratkotrajne imovine

iznosio svega 7,18%. Najvedi udio u okviru dugotrajne imovine 2020. godine odnosi se

na materijalnu imovinu te iznosi 88,46%, dok primjerice odgodena porezna imovina

zauzima udio od svega 0,005%. Udio kratkotrajne imovine pokazuje trend povecanja i u

2020. godini zauzima 7,18%. Ono $to je svakako znac&ajno jest €injenica da poduzece u

2020. godini ima za 50% manji udio obveza prema bankama i drugim financijskim

institucijama u odnosu na 2019. godinu kada je zauzimao Cak 61,48% ukupne pasive.

Tablica 4. Horizontalna i vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka trgovackog

drustva B
RACUN DOBITI | GUBITKA
1. POSLOVNI PRIHODI (AOP 126 do 130) 125 138.065.651 284.217.660 2,058568934 98,60729644 94,96123589 105,8568934
1l. POSLOVNI RASHODI (AOP
131 403.456.663 145.371.233 0,360314369 92,79053293 73,44249911 -63,96856309
132+133+137+141+142+143+146+153)
1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje
B - ) 132 0 0 0 0 0 -100
u tijeku gotovih proizvoda
2. Materijalni troskovi (AOP 134 do 136) 133 49.106.546 34.340.833 0,699312735 11,29395792 17,34921377 -30,06872648
3. Troskovi osoblja (AOP 138 do 140) 137 4.923.519 4.978.803 1,011228554 1,13235446 2,515323887 1,122855421
4. Amortizacija 141 42.584.087 21.102.802 0,495556051 9,79386509 10,6612738 -50,44439487
5. Ostali troskovi 142 85.016.276 79.143.591 0,930922815 19,55279533 39,98386057 -6,90771847
6. Vrijednosna uskladenja (AOP 144+145) 143 221.061.185 5.044.424 0,02281913 50,84160716 2,548476046 -97,71808696
7. Rezerviranja (AOP 147 do 152) 146 20.941 41.915 2,001575856 0,004816196 0,021175733 100,1575856
8. Ostali poslovni rashodi 153 744.109 718.865 0,966074863 0,171136771 0,363175307 -3,392513731
11l. FINANCISKI PRIHODI (AOP 155 do 164) 154 1.950.003 15.080.951 7,733809127 1,392703562 5,038764112 673,3809127
IV. FINANCISKI RASHODI (AOP 166 do 172) 165 31.347.029 52.567.610 1,67695669 7,209467071 26,55750089 67,69566902
IX. UKUPNI PRIHODI (AOP 125+154+173 +
172) 177 140.015.654 299.298.611 0 100 100 -100
X. UKUPNI RASHODI (AOP 131+165+175 +
176) 178 434.803.692 197.938.843 0,455237264 100 100 -54,47627363
XI. DOBIT ILI GUBITAK PRUJE
179 -294.788.038 101.359.768 -0,343839488 -210,539343 33,86576625 -134,3839488
OPOREZIVANJA (AOP 177-178)
Xll. POREZ NA DOBIT 182 0 0 0 0 0 -100
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XIll. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP
179-182) 183 -294.788.038 101.359.768 -0,343839488 -210,539343 33,86576625 -134,3839488
DODATAK RDG-u (popunjava poduzetnik koji sastavlja konsolidirani godisnji
financijski izvjestaj)
XIX. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP
200+201) 199 -294.788.038 101.359.768 -0,343839488 -210,539343 33,86576625 -134,3839488
by
1. Pripisana imateljima kapitala matice 200 -294.788.038 101.359.768 -0,343839488 -210,539343 33,86576625 -134,3839488
2. Pripisana manjinskom
201 0 0 0 0 0 -100
(nekontrolirajuéem) interesu
1ZVJESTAJ O OSTALOJ SVEOBUHVATNOJ DOBITI (popunjava poduzetnik obveznik
primjene MSFI-a)
|. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJIA 202 -294.788.038 101.359.768 -0,343839488 -210,539343 33,86576625 -134,3839488
11. OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT/GUBITAK
PRIJE POREZA 203 8.115.876 -4.352.939 -0,536348633 5,796406165 -1,454379954 -153,6348633
(AOP 204 do 211)
11l. POREZ NA OSTALU SVEOBUHVATNU
212 0 0 0 0 0 -100
DOBIT RAZDOBLJA
IV. NETO OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT ILI
213 8.115.876 -4.352.939 -0,536348633 5,796406165 -1,454379954 -153,6348633
GUBITAK (AOP 203-212)
V. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK
214 -286.672.162 97.006.829 -0,338389428 -204,7429368 32,4113863 -133,8389428
RAZDOBLIA (AOP 202+213)
DODATAK lzvjestaju o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti (popunjava poduzetnik koji
sastavlja konsolidirani izvjestaj)
VI. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK
215 -286.672.162 97.006.829 -0,338389428 -204,7429368 32,4113863 -133,8389428
RAZDOBLIJA (AOP 216+217)
1. Pripisana imateljima kapitala matice 216 -286.672.162 97.006.829 -0,338389428 -204,7429368 32,4113863 -133,8389428
2. Pripisana manjinskom
; 217 0 0 0 0 0 -100
(nekontroliraju¢em) interesu

Izvor: ZagrebaCka burza d.d., dostupno na: https://eho.zse.hr/financijski-izvjestaji, (pristupano:
12.03.2022.)

Iz raCuna dobiti i gubitka vidljivo je da su se u odnosu na 2019. godinu ukupni
prihodi povecali s razine od 140.015.654,00 kuna na razinu od 299.298.611,00 kuna
apsolutne vrijednosti. U okviru poslovnih aktivnosti poduzeca, poslovni prihodi koji su u
pravilu najznacajniji za poslovanje, porasli su za ¢ak 105,86%, dok su se poslovni rashodi
smanijili za maniji relativni postotak od 63,97%, no za vec¢u apsolutnu vrijednost pa je tako
razina poslovnih prihoda, za razliku od 2019. godine ipak veca od razine poslovnih

rashoda. Iz promatranih podataka predocenih u raCunu dobiti i gubitka, takoder se moze
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vidjeti da je poduzece 2019. godine poslovalo s negativnim financijskim rezultatom dok je
u 2020. godini generiralo dobit od 101.359.768,00 kuna. U okviru financijske aktivnosti
poduzeca, vidljivo je da su financijski prihodi u 2020. godini porasli sa razine od
1.950.003,00 kuna na razinu od 15.080.851,00 kuna, odnosno porasli su za visokih
673,38%, no usporedno s porastom financijskih rashoda za manju relativnu vrijednost od
67,70%. PromotrivSi racun dobiti i gubitka u cijelosti, evidentno je, dakle, da su se 2020.
godine ukupni prihodi povecali, dok ukupni rashodi biljeZe tendenciju smanjenja i manje
su apsolutne vrijednosti, ponajprije zahvaljujuci tendenciji porasta poslovnih prihoda i
tendenciji smanjenja poslovnih rashoda Cija je diferencija po apsolutnom iznosu ve¢a od
negativnog nerazmjera izmedu financijskih prihoda i financijskih rashoda.

Vertikalna analiza raCuna dobiti i gubitka pokazuje nam da udio poslovnih prihoda
u odnosu na 2019. godinu pokazuje trend smanjenja te u ukupnim prihodima iznosi
94,96%, dok na udio financijskih prihoda otpada tek 5,04%. Promatraju¢i RDG s aspekta
strukture ukupnih rashoda, moze se uociti da u 2020. godini poslovni rashodi €ine 73,44%
strukture ukupnih rashoda, dok preostalih 26,56% otpada na financijske rashode medu
kojima najznacajniji udio svakako imaju rashodi nastali po osnovi teCajnih razlika i drugi

rashodi s poduzetnicima unutar grupe.

5.3. Analiza financijskih izvjestaja trgovackog drustva C
U tablici 5. prikazana je horizontalna i vertikalna analiza bilance trgovackog

drustva C

Tablica 5. Horizontalna i vertikalna analiza bilance trgovackog drustva C

BILANCA
AKTIVA INDEKS PRE% TEK% (INDEKS-1)*100
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A
NEUPLACENI KAPITAL oot 0 0 0 0 0 -100
B) DUGOTRAJNA IMOVINA (AOP
e 002 | 1.165.009.408 | 1.002.441.257 | 0,8604576 | 92,653255 | 92,4473726 13,95423504
I. NEMATERIJALNA IMOVINA (AOP 004 do 009) | 003 0 0 0 0 0 -100
1. MATERIJALNA IMOVINA (AOP 011 do 019) 010 | 1.164.900.179 | 1.002.441.257 | 0,8605383 | 92,644568 | 92,4473726 -13,9461668
Ill. DUGOTRAINA FINANCIISKA IMOVINA (AOP | 109.229 0 0 0,008687 0 100
021 do 030)
IV. POTRAZIVANJA (AOP 032 do 035) 031 0 0 0 0 0 -100
V. ODGODENA POREZNA IMOVINA 036 0 0 0 0 0 -100
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA (AOP
PSR 037 89.135.543 78.030.528 | 0,8754143 | 7,0889541 | 7,19614964 -12,4585711
. ZALIHE (AOP 039 do 045) 038 5.360.667 9.022.302 | 1,6830559 | 0,4263341 | 0,83205685 68,30558585
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1. POTRAZIVANJA (AOP 047 do 052) 046 16.063.267 34.204.292 2,1293484 1,2775124 3,15439623 112,9348407

11l. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA

(AOP 054 do 062) 053 6.649.911 6.139.039 0,9231761 0,5288677 0,56615589 -7,682388531

IV. NOVAC U BANCI | BLAGAINI 063 61.061.698 28.664.895 0,4694415 4,8562398 2,64354067 -53,05585017

D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLIA

1 OBRACUNATI 064 3.241.424 3.865.421 1,1925071 0,2577906 0,35647776 19,25070586
PRIHODI

E) UKUPNO AKTIVA (AOP 001+002+037+064) | 065 | 1.257.386.375 | 1.084.337.206 0,8623739 100 100 -13,76260889

F) 1ZVANBILANCNI ZAPISI 066 0 0 0 0 0 -100

PASIVA

A) KAPITAL | REZERVE (AOP 068 do

070+076+077+081+084+087) 067 665.234.069 578.497.199 0,8696145 52,906098 53,3503043 -13,03854899

1. TEMELINI (UPISANI) KAPITAL 068 436.667.250 436.667.250 1 34,728168 40,2704295 0

1I. KAPITALNE REZERVE 069 68.425.976 68.425.976 1 5,4419212 6,3103964 0

B sl il el e 070 69.944.055 16.638.537 0,2378835 5,5626541 1,53444306 -76,21164944

073+074+075)

IV. REVALORIZACISKE REZERVE 076 0 0 0 0 0 -100

V. REZERVE FER VRIJEDNOSTI (AOP 078 do T . @ o o o 100

080)

UL JALIEL AN AN GRS 081 66.856.546 88.448.279 1,3229562 5,3171044 8,15689792 32,29561545

(AOP 082-083)

e oe LR B LA CHUS SOLREIC RN 084 23.340.242 -31.682.843 | -1,3574342 1,8562506 | -2,92186257 -235,7434212

(AOP 085-086)

VIIl. MANJINSKI (NEKONTROLIRAJUCI) INTERES | 087 0 0 0 0 0 -100

B) REZERVIRANJA (AOP 089 do 094) 088 0 0 0 0 0 -100

C) DUGOROCNE OBVEZE (AOP 096 do 106) 095 497.362.042 395.803.103 0,7958048 39,555228 36,5018465 -20,41951947

D) KRATKOROCNE OBVEZE (AOP 108 do 121) 107 74.283.247 98.831.679 1,3304706 5,9077503 9,11447827 33,04706376

E) ODGODPENO PLACANJE TROSKOVA |

PRIHOD BUDUCEGA 122 20.507.017 11.205.225 0,5464093 1,6309241 1,03337089 -45,35906904
RAZDOBLIA

F) UKUPNO — PASIVA (AOP

067+088+095+107+122) 123 | 1.257.386.375 | 1.084.337.206 0,8623739 100 100 -13,76260889

G) IZVANBILANCNI ZAPISI 124 0 0 0 0 0 -100

Izvor: ZagrebaCka burza d.d., dostupno na: https://eho.zse.hr/financijski-izvjestaji, (pristupano:
14.03.2022.)

Iz bilance Drustva C, moze se uociti da se vrijednost ukupne aktive u 2020. godini
smanijila za 13,76%. Pozicija dugotrajne imovine takoder pokazuje tendenciju smanjenja
za 13,95% u odnosu na prethodnu godinu, odnosno njena se apsolutna vrijednost spustila
na razinu od 1.002.441.257,00 kuna. U kontekstu kratkotrajne imovine evidentan je
takoder trend smanjenja njene vrijednosti za 12,45%. Sagledavsi ukupnu aktivu, moze se
uoCiti zna€ajno smanjenje njene apsolutne vrijednosti za ¢ak 173.049.169,00 kuna u
odnosu na prvu promatranu godinu.

U kontekstu ukupne pasive Drustva C, vidljivo je da pozicija kapitala i rezervi u

2020. godini biljezi smanjenje za 13,04%, te se tako s prijasnje razine od 665.234.069,00
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kuna apsolutne vrijednosti smanjila na razinu od 578.497.199,00 kuna i to prvenstveno
zbog znacajnijeg smanjenja rezervi iz dobiti za ¢ak 76,21%. DugoroCne obveze takoder
biljeZze trend smanjenja za 20,42%, a najviSe zahvaljuju¢i smanjenju obveza prema
bankama i drugim financijskim institucijama. Kratkorone obveze su se neznatno
povecale u 2020. godini za 33,05%, $to je u cijelosti izazvano smanjenjem vrijednosti
obveza prema bankama i drugim financijskim institucijama.

Vertikalnom analizom zamjecuje se da u okviru aktive bilance Drustva C, 2020.
godine udio dugotrajne imovine iznosio je 92,45% $to je neznatno manje u odnosu na
2019. godinu. Udio kratkotrajne imovine pokazuje trend smanjenja i u 2020. godini
zauzima 41,34%. U kontekstu kratkotrajne imovine najveci udio od 3,12% odnosi se na
potrazivanja od kupaca, dok pozicija novca u banci i blagajni €ini udio od 2,64% ukupne
aktive.

Promotrivsi ukupnu pasivu bilance, moZe se uociti da je najvecim dijelom
zastupljena kapitalom i rezervama koji tvore udio od 53,35%. U tom smislu, najznacajniji
udio odnosi se na temeljni kapital. Na kratkorone obveze u 2020. godini, dakle, otpada
9,11% udjela u ukupnoj pasivi bilance Drustva C, dok dugorone obveze, a nadasve
obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama, zauzimaju gotovo 36,50%

ukupne pasive.

Tablica 6. Horizontalna i vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka trgovackog
drustva C

RACUN DOBITI | GUBITKA
1. POSLOVNI PRIHODI (AOP 126 do 130) 125 268.709.320 | 241.072.838 0,897151 | 99,844196 99,8726834 | -10,28489894
|1|'3;?15;';\;'\3"7f?jrﬁzlziq(zzm&153) 131 215.633.102 252.389.998 1,1704604 | 87,731199 92,4292196 17,04603591
goi{.)‘ljir:::j;:\fovc;gednosti zaliha proizvodnje u tijeku i 132 0 0 0 0 0 -100
2. Materijalni troskovi (AOP 134 do 136) 133 87.534.436 75.242.370 0,8595745 35,613739 27,5549491 -14,04254892
3. Tro$kovi osoblja (AOP 138 do 140) 137 51.383.148 51.289.750 0,9981823 20,905441 18,7831198 -0,181767766
4. Amortizacija 141 52.505.691 52.806.268 1,0057247 | 21,362153 19,3384927 0,572465564
5. Ostali troskovi 142 16.809.013 16.832.657 1,0014066 | 6,8388149 6,16438592 0,140662631
6. Vrijednosna uskladenja (AOP 144+145) 143 4.687.632 55.675.536 11,877113 1,907182 20,3892642 1087,711322
7. Rezerviranja (AOP 147 do 152) 146 0 0 0 0 0 -100
8. Ostali poslovni rashodi 153 2.713.182 543.417 0,2002877 1,1038691 0,19900792 -79,97122935
111. FINANCIJSKI PRIHODI (AOP 155 do 164) 154 419.313 307.317 0,732906 | 0,1558039 0,1273166 -26,70940324
IV. FINANCISKI RASHODI (AOP 166 do 172) 165 30.155.289 20.673.000 0,6855514 12,268801 7,57078042 -31,44486196
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V. UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH
SUDJELUJUCIM 173 0 0 0 0 0 -100
INTERESOM
VI. UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH POTHVATA 174 0 0 0 0 0 -100
VIl. UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH
SUDJELUIUCIM 175 0 0 0 0 0 -100
INTERESOM
VIII. UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA 176 0 0 0 0 0 -100
IX. UKUPNI PRIHODI (AOP 125+154+173 + 174) 177 269.128.633 241.380.155 0,8968951 100 100 -10,31048896
X. UKUPNI RASHODI (AOP 131+165+175 + 176) 178 245.788.391 273.062.998 1,1109678 100 100 11,09678406
)1(;'7_?;):;” ISR B S KERREREH Bz AL SR 179 23.340.242 -31.682.843 -1,3574342 8,6725228 -13,1257033 -235,7434212
XIl. POREZ NA DOBIT 182 0 0 0 0 0 -100
XIll. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIJA (AOP 179-182) 183 23.340.242 -31.682.843 -1,3574342 8,6725228 -13,1257033 -235,7434212
DODATAK RDG-u (popunjava poduzetnik koji sastavlja konsolidirani godi$nji financijski 0 0 100
izvjestaj)
XIX. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 200+201) 199 0 0 0 0 0 -100
1. Pripisana imateljima kapitala matice 200 0 0 0 0 0 -100
) 2. Pripisana manjinskom (nekontroliraju¢em) 201 0 0 0 0 0 100
interesu
1ZVJESTAJ O OSTALOJ SVEOBUHVATNOJ DOBITI (popunjava poduzetnik obveznik primjene
MSFl-a)
|. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIA 202 23.340.242 -31.682.843 -1,3574342 8,6725228 -13,1257033 -235,7434212
1l. OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT/GUBITAK PRIJE
POREZA 203 17.666.204 -54.472.530 -3,0834315 6,5642231 -22,567112 -408,3431506
(AOP 204 do 211)
11l. POREZ NA OSTALU SVEOBUHVATNU DOBIT
RAZDOBLIA 212 0 0 0 0 0 -100
IV. NETO OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT ILI
GUBITAK (AOP 203-212) 213 17.666.204 -54.472.530 -3,0834315 6,5642231 -22,567112 -408,3431506
P e AT DB UG UR A KR EZB OB LIS 214 41.006.446 -86.155.373 -2,1010202 15,236746 -35,6928153 -310,102024
(AOP 202+213)
DODATAK lzvjestaju o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti (popunjava poduzetnik koji sastavlja
konsolidirani izvjestaj)
VI. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA
21 -1
(AOP 216+217) e g & 0 0 0 0o
1. Pripisana imateljima kapitala matice 216 0 0 0 0 0 -100
) 2. Pripisana manjinskom (nekontroliraju¢em) 217 0 0 0 0 0 -100
interesu

Izvor: Zagrebactka burza d.d., dostupno na: https://eho.zse.hr/financijski-izviestaji, (pristupano:
15.03.2022.)

Iz raCuna dobiti i gubitka, zamjecCuje se da se u 2020. godini vrijednost ukupnih
prihoda smanjila za 10,31% u odnosu na 2019. godinu pa su tako 2020. godini iznosili
241.380.155,00 kuna za razliku od ukupnih rashoda koje karakterizira tendencija
povecCanja i iste se godine kreCu na razini od 273.062.998,00 kuna Cime znacajno
nadmasuju ukupne prihode poslovanja te poduzece ostvaruje gubitak. U kontekstu
analize dinamike kretanja poslovnih rashoda, moZe se uoCiti tendencija njihova
povecanja. U kontekstu poslovne aktivnosti poduzec¢a, poslovni prihodi pokazuju

tendenciju smanjenja za 10,28%, dok se financijski prihodi smanjuju za ¢ak 26,71% u
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odnosu na 2019. godini. U kontekstu razmatranja financijske aktivnosti poduzeca, dakle,
biliezi se trend smanjenja financijskih prihoda za 26,71% te su se oni spustili na razinu od
307,317,00 kuna, no financijski rashodi, premda pokazuju vecu tendenciju smanjenja za
¢ak 31,44%, u apsolutnoj veli€ini gotovo su 68 puta vedi od financijskih prihoda te 2020.
godini zadrzavaju razinu od vrtoglavih 20.673.000,00 kuna Sto nije dobar pokazatel.
Ovako konstruirana dinamika kretanja pozicija raCuna dobiti i gubitka naposljetku je
rezultirala gubitkom poslovanja Drustva C u visini od 31.682.843,00 kuna.

Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka Drustva C pokazuje nam da udio
poslovnih prihoda u ukupnim prihodima u 2020. godini iznosi 99,87 %, dok na udio
financijskih prihoda otpada svega 0,13%. U kategoriji poslovnih prihoda, najveci udio od
99,56% u 2019. godini zauzimaju prihodi od prodaje izvan grupe dok u narednoj godini
poprimaju nesto manje razmjere. Udio financijskih prihoda iznosi svega 0,13% ukupnih
prihoda poduzeéa dok financijski rashodi poprimaju znatno vece razmjere i zauzimaju
udio od ¢ak 7,57% ukupnih rashoda.

5.4. Analiza financijskih izvjestaja trgovackog drustva D

U tablici 7. prikazana je horizontalna i vertikalna analiza bilanca trgovackog drustva

Tablica 7. Horizontalna i vertikalna analiza bilance trgovac¢kog drustva D
BILANCA

AKTIVA INDEKS PRE% TEK% (INDEKS-1)*100
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI

001 0 0 0 -100
KAPITAL
B) DUGOTRAJNA IMOVINA (AOP

002 144.154.071 163.943.044 1,13727655 75,2518395 77,7549743 13,72765463
003+010+020+031+036)
I. NEMATERIJALNA IMOVINA (AOP 004 do 009) 003 2.168.426 2.079.549 0,95901313 1,13196973 0,98628935 -4,098687251
1l. MATERIJALNA IMOVINA (AOP 011 do 019) 010 83.022.447 103.317.794 1,24445614 43,3396838 49,0016058 24,44561409
11l. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA (AOP 021
do 030) 020 58.748.155 58.340.787 0,99306586 30,6679284 27,6698924 -0,693414117

o]

IV. POTRAZIVANJA (AOP 032 do 035) 031 0 0 0 0 0 -100
V. ODGODENA POREZNA IMOVINA 036 215.043 204.914 0,95289779 0,11225754 0,0971867 -4,710220747
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA (AOP

037 46.486.646 45.797.977 0,98518566 24,2671303 21,7210834 -1,481434045
038+046+053+063)
I. ZALIHE (AOP 039 do 045) 038 3.236.780 3.123.115 0,96488331 1,68967583 1,48123227 -3,511669004
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1. POTRAZIVANJA (AOP 047 do 052) 046 17.796.324 19.812.066 | 1,11326732 | 9,29010265 | 9,39647481 11,32673242
11l. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA (AOP

053 315.024 32.606 | 0,10350323 | 0,16444999 | 0,01546439 -89,64967748
054 do 062)
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAINI 063 25.138.518 22.830.190 | 0,90817565 | 13,1229018 | 10,8279119 -9,1824347
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLIA |
OBRACUNATI 064 921.472 1.104.710 | 1,19885357 | 0,48103021 | 0,52394231 19,88535734

PRIHODI

E) UKUPNO AKTIVA (AOP 001+002+037+064) 065 | 191.562.189 | 210.845.731 | 1,10066466 100 100 10,06646567
F) 1ZVANBILANCNI ZAPISI 066 0 0 0 -100
PASIVA
A) KAPITAL | REZERVE (AOP 068 do

067 | 151.301.237 | 152.684.784 | 1,00914432 | 78,9828294 | 72,4154021 0,914432048
070+076+077+081+084+087)
1. TEMELINI (UPISANI) KAPITAL 068 | 231.845.600 | 125.859.040 | 0,54285714 | 121,028895 | 59,6924772 -45,71428571
II. KAPITALNE REZERVE 069 15.070.606 6.430.886 | 0,42671715 | 7,86721329 | 3,05004326 -57,32828527
11l REZERVE 1Z DOBITI (AOP 071+072-

070 -330.496 6.212.394 | -18,797184 | -0,1725267 | 2,94641678 -1979,718363
073+074+075)
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 076 0 0 0 -100
V. REZERVE FER VRIJEDNOSTI (AOP 078 do 080) 077 0 0 0 0 0 -100
VI. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK (AOP

081 -90.616.253 11.335.094 -0,125089 -47,30383 | 5,37601304 -112,5088973
082-083)
VII. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE (AOP

084 -5.584.421 1.851.438 -0,3315363 -2,9152 | 0,87810078 -133,1536251
085-086)
VIIl. MANJINSKI (NEKONTROLIRAJUCI) INTERES 087 916.201 995.932 | 1,08702348 | 0,47827862 | 0,47235104 8,702348066
B) REZERVIRANJA (AOP 089 do 094) 088 829.760 1.144.454 | 1,37925906 | 0,43315437 | 0,54279211 37,92590629
C) DUGOROCNE OBVEZE (AOP 096 do 106) 095 17.065.790 34.395.539 | 2,01546714 8,9087466 | 16,3131304 101,5467142
D) KRATKOROCNE OBVEZE (AOP 108 do 121) 107 20.859.991 20.998.161 | 1,00662368 | 10,8894094 | 9,95901643 0,662368455
E) ODGOPENO PLACANJE TROSKOVA | PRIHOD
BUDUCEGA 122 1.505.411 1.622.793 | 1,07797339 0,7858602 | 0,76965893 7,797339066

RAZDOBLIA

F) UKUPNO — PASIVA (AOP

123 | 191.562.189 | 210.845.731 | 1,10066466 100 100 10,06646567
067+088+095+107+122)
G) IZVANBILANCNI ZAPISI 124 0 0 0 -100

Izvor: ZagrebaCka burza d.d., dostupno na: https://eho.zse.hr/financijski-izvjestaji, (pristupano:
14.03.2022.)

Iz predmetne bilance moze se uoCiti da se vrijednost dugotrajne imovine 2020.
godine povecala za 13,73% u odnosu na prethodnu 2019. godinu, odnosno dugotrajna je

imovina dosegla novu razinu od 163.943.044,00 kuna $to je najvec¢im dijelom uzrokovano
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porastom vrijednosti pozicije materijalne imovine za 24,45%. Kratkotrajna financijska
imovina smanjila se s razine od 315.024,00 kuna koliko je iznosila 2019. godine na razinu
od svega 32.606,00 kuna, Sto je uglavnhom uzrokovano danim zajmovima i depozitima.
Sagledavsi ukupnu aktivu, evidentno je da se u 2020. povecala za 10,10% na razinu od
210.845.731.00 kuna, dok je 2019. godine njena vrijednost iznosila 191.562.189,00 kuna.

PromotrivSi pasivu bilance, vidljivo je da pozicija kapitala i rezervi pokazuje
tendenciju povecanja za 0,91%, naprosto zbog porasta rezervi iz dobiti za ¢ak 1979%,
Dugoro¢ne obveze biljeZze porast za gotovo 102%, a najviSe zahvaljuju¢i povecanju
obveza prema bankama i drugim financijskim institucijama. Kratkoro¢ne obveze, iako
neznatno, takoder pokazuju trend povecanja Sto je, promotrivsi i relativne i apsolutne
vrijednosti, uglavhom izazvano porastom obveza za poreze, doprinose i sliCha davanja i

zbog nesto manje znacajnog porasta obveza poduzeca prema bankama i dobavljaCima.

Vertikalnom analizom izvrSit ¢e se analiza strukture aktive i pasive te poredba
financijskih podataka u jednoj godini. U okviru aktive bilance Drustva D, evidentno je da
je u2020. godini, udio dugotrajne imovine iznosio 77,75% dok je udio kratkotrajne imovine
iznosio svega 21,72%. Udio kratkotrajne imovine pokazuje trend smanjenja i u 2020.
godini zauzima 21,72%. PromotrivSi pasivu bilance, moze se uociti da je najveéim dijelom
zastupljena kapitalom i rezervama udjelom od 72,45%. Na dugorocne obveze otpada udio
od 16,31%, dok kratkorocne obveze tijekom 2020. godine zadrZavaju udio od 10% u

ukupnoj pasivi.

Tablica 8. Horizontalna i vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka trgovackog
drustva D

RACUN DOBITI | GUBITKA

1. POSLOVNI PRIHODI (AOP 126 do 130) 125 86.335.126 92.606.904 1,07264457 99,0778492 98,1424794 7,264456879

1l. POSLOVNI RASHODI (AOP

131 90.941.658 89.826.478 0,98773741 98,0563799 97,2652862 -1,226258708
132+133+137+141+142+143+146+153)

1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i

gotovih proizvoda 132 0 0 0 100
2. Materijalni troskovi (AOP 134 do 136) 133 51.690.805 | 56.639.059 1,09572793 55,734779 | 61,3295145 9,572793459
3. Tro$kovi osoblja (AOP 138 do 140) 137 23.331.909 | 21.329.868 0,914193 | 25,1572556 23,0962603 -8,580699505
4. Amortizacija 141 5.454.548 4.794.554 | 0,87900116 | 5,88127864 | 5,19160583 -12,09988435
5. Ostali troskovi 142 4.784.306 3.255.841 | 0,68052524 | 5,15860098 | 3,52546725 -31,94747577
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6. Vrijednosna uskladenja (AOP 144+145) 143 842.920 800.660 0,94986476 0,90886493 0,86696513 -5,013524415
7. Rezerviranja (AOP 147 do 152) 146 829.760 1.143.721 1,37837567 0,89467537 1,23843607 37,83756749
11l. FINANCISKI PRIHODI (AOP 155 do 164) 154 803.550 1.752.750 2,18125817 0,9221508 1,85752059 118,1258167
IV. FINANCISKI RASHODI (AOP 166 do 172) 165 1.802.596 2.525.564 1,40107046 1,94362014 2,73471376 40,10704562
V. UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH
SUDJELUIUCIM 173 0 0 0 -100
INTERESOM
VI. UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH POTHVATA 174 0 0 0 -100
VII. UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH
SUDJELUIUCIM 175 0 0 0 -100
INTERESOM
VIII. UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA 176 0 0 0 -100
IX. UKUPNI PRIHODI (AOP 125+154+173 + 174) 177 87.138.676 94.359.654 1,08286766 100 100 8,286765798
X. UKUPNI RASHODI (AOP 131+165+175 + 176) 178 92.744.254 92.352.042 0,99577104 100 100 -0,42289628
XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA (AOP
177-178) 179 -5.605.578 2.007.612 -0,3581454 -6,4329391 2,12761696 -135,8145404
XIl. POREZ NA DOBIT 182 118.118 76.403 0,64683621 | 0,13555175 0,08096999 -35,31637854
XIll. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 179-182) 183 -5.723.696 1.931.209 -0,3374059 -6,5684909 2,04664697 -133,7405935
DODATAK RDG-u (popunjava poduzetnik koji sastavlja konsolidirani godi$nji financijski
izvjestaj)
XIX. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 200+201) 199 -5.723.696 1.931.209 -0,3374059 -6,5684909 2,04664697 -133,7405935
1. Pripisana imateljima kapitala matice 200 -5.584.421 1.851.438 -0,3315363 -6,4086595 1,96210766 -133,1536251
2. Pripisana manjinskom (nekontroliraju¢em)
) 201 -139.275 79.771 -0,5727589 -0,1598314 0,08453931 -157,275893
interesu
1ZVJESTAJ O OSTALOJ SVEOBUHVATNOJ DOBITI (popunjava poduzetnik obveznik primjene
MSFl-a)
1. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 202 -5.723.696 1.931.209 -0,3374059 -6,5684909 2,04664697 -133,7405935
11. OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT/GUBITAK PRIJE
POREZA 203 105.500 0 0 0,12107138 0 -100
(AOP 204 do 211)
11l. POREZ NA OSTALU SVEOBUHVATNU DOBIT
212 18.990 0 0,02179285 0 -100
RAZDOBLIA
IV. NETO OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK
213 86.510 0 0 0,09927853 0 -100
(AOP 203-212)
V. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA
214 -5.637.186 1.931.209 -0,3425839 -6,4692124 2,04664697 -134,2583871
(AOP 202+213)
DODATAK lzvjeStaju o ostaloj buhvatnoj dobiti (popunji poduzetnik koji sastavlja
konsolidirani izvjestaj)
VI. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA
215 -5.637.186 1.931.209 -0,3425839 -6,4692124 2,04664697 -134,2583871

(AOP 216+217)
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1. Pripisana imateljima kapitala matice 216 -5.497.911 1.851.438 -0,336753 -6,3093809 1,96210766 -133,6752996

2. Pripisana manjinskom (nekontrolirajuéem)
int 217 -139.275 79.771 -0,5727589 -0,1598314 0,08453931 -157,275893
interesu

Izvor: Zagrebacka burza d.d., dostupno na: https://eho.zse.hr/financijski-izviestaji, (pristupano:
14.03.2022.)

Iz raCuna dobiti i gubitka evidentno je da se vrijednost ukupnih prihoda u odnosu
na 2019. godinu povecala za 8,29%, odnosno 2020. godine, njihova apsolutna vrijednost
porasla je za 7.220.978,00 kuna, dok ukupni rashodi biljeze trend smanjenja za neznatnih
0,42%. S aspekta analize dinamike kretanja u kontekstu ukupnih prihoda, najveci porast
bilieze financijski prihodi koji su za ¢ak 118,13% veci u odnosu na prvu promatranu
godinu, dok poslovni prihodi rastu za 7,26 %. Glede poslovnih rashoda biljezi se
tendencija smanjenja vrijednosti, no za neznatnih 1,23%. U konacnici, poduzece 2020.
godine ipak uspijeva poslovati s pozitivnim financijskim rezultatom te generirati dobit od
1.931.209,00 kuna od koje 1.851.438,00 kuna pripada imateljima kapitala matice, a
preostalih 79.771,00 kuna manjinskom nekontroliraju¢em interesu.

Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka Drustva D pokazuje nam da poslovnih
prihodi 2020. godine zauzimaju udio od 98,14% u ukupnim prihodima u dok na udio
financijskih prihoda otpada svega 1,86%. Vertikalnom analizom strukture prihoda i
rashoda Drustva D evidentno je da u 2020. godini poslovni rashodi ¢ine 97,27% ukupnih
rashoda, dok preostalih 2,73 % cine financijski rashodi. U kontekstu analize poslovnih
rashoda, uoCava se da materijalni troSkovi zauzimaju najveci postotni udio od 97,27%, a
najveci znacaj u navedenoj kategoriji zasigurno pripada ostalim vanjskim troSkovima.
Promotrivsi strukturu financijskih rashoda, uo€ava se da najveci udio od 2,07% koliko je

evidentirano 2020. godine zasigurno pripada rashodima s osnove tec€ajnih razlika.
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5.5. Analiza financijskih izvjestaja trgovackog drustva E

Tablica 9. prikazuje horizontalnu i vertikalnu analizu bilance trgovackog drustva E

Tablica 5. Horizontalna i vertikalna analiza bilance trgovackog drustva E

AKTIVA INDEKS (INDEKS-1)*100
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A
. 001 0 0 0 0 0 -100

NEUPLACENI KAPITAL
B) DUGOTRAJNA IMOVINA (AOP

002 587.430.448 388.219.497 0,660877383 96,94717998 | 92,6725902 -33,91226173
003+010+020+031+036)
I. NEMATERIJALNA IMOVINA (AOP 004 do
009) 003 570.631 414.497 0,7263836 0,094174666 | 0,09894534 -27,36164001
1. MATERIJALNA IMOVINA (AOP 011 do 019) | 010 567.669.554 368.599.208 0,649320023 93,68592079 | 87,9889949 -35,06799768
11l. DUGOTRAJNA FINANCIISKA IMOVINA

020 18.501.604 18.720.933 1,011854594 3,053430987 | 4,46890835 1,18545938
(AOP 021 do 030)
IV. POTRAZIVANJA (AOP 032 do 035) 031 688.659 484.859 0,704062533 0,113653537 | 0,11574158 -29,59374669
V. ODGODENA POREZNA IMOVINA 036 0 0 0 0 0 -100
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA (AOP

037 16.781.936 29.458.938 1,755395683 2,769623834 | 7,03219727 75,53956826
038+046+053+063)
I. ZALIHE (AOP 039 do 045) 038 1.154.045 961.570 0,833217076 0,190458987 | 0,22953814 -16,67829244
1. POTRAZIVANJA (AOP 047 do 052) 046 5.041.781 7.199.202 1,427908511 0,832075443 | 1,71853475 42,79085109
11l. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA

053 1.662.795 4.297.327 2,584399761 0,27442106 | 1,02582283 158,4399761
(AOP 054 do 062)
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAINI 063 8.923.315 17.000.839 1,905215607 1,472668344 | 4,05830155 90,52156065
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG
RAZDOBLJA | OBRACUNATI 064 1.715.966 1.236.690 0,720696098 0,28319619 | 0,29521254 -27,93039023

PRIHODI

E) UKUPNO AKTIVA (AOP

065 605.928.350 418.915.125 0,691360827 100 100 -30,86391733
001+002+037+064)
F) 1ZVANBILANCNI ZAPISI 066 0 0 0 0 0 -100
PASIVA
A) KAPITAL | REZERVE (AOP 068 do

067 | -388.557.961 | -287.507.279 0,739934084 | -64,12605731 | -68,631391 -26,00659159
070+076+077+081+084+087)
1. TEMELINI (UPISANI) KAPITAL 068 232.000.000 232.000.000 1 38,28835538 | 55,3811467 0
Il. KAPITALNE REZERVE 069 1.447.200 1.447.200 1 0,23884012 | 0,34546377 0
11I. REZERVE 1Z DOBITI (AOP 071+072-

070 95.061.727 111.148.871 1,1692284 15,68860856 | 26,5325514 16,92284004
073+074+075)
IV. REVALORIZACIISKE REZERVE 076 0 0 0 0 0 -100
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V. REZERVE FER VRIJEDNOSTI (AOP 078 do

077 0 0 0 0 0 -100
080)
VI. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI

081 | -715.378.129 | -815.819.686 1,140403449 | -118,0631553 | -194,74582 14,04034495
GUBITAK (AOP 082-083)
VII. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE

084 | -100.441.557 96.535.047 | -0,961106636 | -16,57647426 | 23,0440586 -196,1106636
(AOP 085-086)
VIII. MANJINSKI (NEKONTROLIRAJUCI)
INTERES 087 98.752.798 87.181.289 0,882823482 16,29776821 | 20,8112058 -11,71765179
B) REZERVIRANJA (AOP 089 do 094) 088 482.629 373.098 0,773053422 0,079651167 | 0,08906291 -22,6946578
C) DUGOROCNE OBVEZE (AOP 096 do 106) 095 266.231.309 483.921.624 1,817673608 43,93775419 | 115,517821 81,7673608
D) KRATKOROCNE OBVEZE (AOP 108 do
o) 107 687.154.327 195.804.934 0,284950449 113,4052115 | 46,7409559 -71,5049551
E) ODGODPENO PLACANJE TROSKOVA |
PRIHOD BUDUCEGA 122 40.618.046 26.322.748 0,648055497 6,703440432 | 6,28355159 -35,19445027

RAZDOBLIA

F) UKUPNO — PASIVA (AOP

123 605.928.350 418.915.125 0,691360827 100 100 -30,86391733
067+088+095+107+122)
G) IZVANBILANCNI ZAPISI 124 0 0 0 0 0 -100

Izvor: Zagrebacka burza d.d., dostupno na: https://eho.zse.hr/financijski-izviestaji, (pristupano:
15.03.2022.)

Prema bilanci Drustva E evidentno je da se vrijednost dugotrajne imovine u 2020.
godini smanjila za 33,91% u odnosu na prethodnu godinu, odnosno njena se vrijednost
sa prijadnje razine od 587.430.448,00 kuna spustila na razinu od 388.219.497,00 kuna. U
kontekstu kratkotrajne imovine, evidentno je znacajno povecanje za visokih 75,40%.
PromotrivSi cjelokupnu aktivu, evidentno je da se u 2020. godini njena apsolutna
vrijednost smanjila za 30,86% na razinu od 418.915.125,00 kuna.

U kontekstu analize dinamike kretanja pozicija pasive, evidentno je da stavka
kapitala i rezervi u obje promatrane godine negativhog predznaka, uglavnom zbog
¢injenice da je poduzece 2019. godine poslovalo s negativnim financijskim rezultatom te
ostvaruje gubitak poslovanja te tako u 2020. godini ima preneseni gubitak od
815.819.686,00 kuna. Dugoro¢ne obveze biljeze trend porasta za ¢ak 81,77% $to je
uglavhom izazvano poveéanjem obveza prema dobavljaCima za gotovo 259% te
porastom obveza za zajmove, depozite i sl. za visokih 184,64%. Nasuprot dugoro€nim

obvezama, kratkoro¢ne obveze biljeze evidentno smanjenje za 71,50% te su se tako
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2020. godine spustile na razinu od 195.804.934,00 kuna. Do smanjenja najvecim dijelom

dolazi zbog smanjenja obveza prema bankama za gotovo 54,46% te zbog smanjenja

obveza za zajmove, depozite i slicno za 48,84%.

Vertikalna analiza bilance Drustva E pokazuje nam da je u 2020. godini udio

dugotrajne imovine u ukupnoj aktivi iznosio 92,67%, dok je udio kratkotrajne imovine

iznosio svega 7,03%. U kontekstu kratkotrajne imovine, najznacajniji udio odnosi se na

udio potraZivanja, posebice ostalih potraZivanja te potraZivanja od kupaca dok zalihe

sirovina i materijala zadrzavaju tek neznatan udio od 0,23% ukupne aktive. Promotrivsi

strukturu pasive bilance, moze se uoditi da su tijekom 2020. godine najvecim dijelom bila

zastupljene dugoroéne obveze medu kojima se najviSe istiCe udio obveza za zajmove,

depozite i sl. te udio ostalih dugoro¢nih obveza.

Tablica 6. Horizontalna i vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka trgovackog

drustva E

RACUN DOBITI | GUBITKA

POTHVATA

1. POSLOVNI PRIHODI (AOP 126 do 130) 125 192.897.835 250.827.401 1,300312163 77,73490619 82,1913922 30,03121627
11. POSLOVNI RASHODI (AOP
131 252.447.001 135.648.698 0,537335351 67,83463824 63,8073959 -46,26646486
132+133+137+141+142+143+146+153)
1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u
132 0 0 0 0 0 -100
tijeku gotovih proizvoda
2. Materijalni troskovi (AOP 134 do 136) 133 19.904.354 23.673.440 1,189359876 5,348467788 11,1356805 18,93598757
3. Troskovi osoblja (AOP 138 do 140) 137 46.607.035 34.667.149 0,743817945 12,52370338 16,3069792 -25,61820549
4. Amortizacija 141 44.705.072 30.069.323 0,67261547 12,01262988 14,1442212 -32,73845303
5. Ostali troskovi 142 19.998.294 19.336.756 0,966920278 5,373710258 9,09576032 -3,30797217
6. Vrijednosna uskladenja (AOP 144+145) 143 121.232.246 27.902.030 0,230153535 32,57612694 13,1247546 -76,98464648
7. Rezerviranja (AOP 147 do 152) 146 0 0 0 0 0 -100
8. Ostali poslovni rashodi 153 0 0 0 0 0 -100
11l. FINANCISKI PRIHODI (AOP 155 do 164) 154 55.250.448 54.347.380 0,98365501 22,26509381 17,8086078 -1,634498964
IV. FINANCISKI RASHODI (AOP 166 do 172) 165 119.703.581 76.942.172 0,642772517 32,16536176 36,1926041 -35,72274834
V. UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA
POVEZANIH SUDJELUJUCIM 173 0 0 0 0 0 -100
INTERESOM
VI. UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH
174 0 0 0 0 0 -100

37



VII. UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA
POVEZANIH SUDJELUJUCIM 175 0 0 0 0 0 -100
INTERESOM
VIIl. UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH
176 0 0 0 0 0 -100
POTHVATA
IX. UKUPNI PRIHODI (AOP 125+154+173 +
174) 177 248.148.283 305.174.781 1,229808151 100 100 22,98081506
X. UKUPNI RASHODI (AOP 131+165+175 +
176) 178 372.150.582 212.590.870 0,571249597 100 100 -42,8750403
XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA
179 -124.002.299 92.583.911 -0,746630601 -49,97104856 30,3379954 -174,6630601
(AOP 177-178)
XIil. POREZ NA DOBIT 182 127.081 193.741 1,524547336 0,051211718 0,06348526 52,4547336
XIll. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIJA (AOP 179-
182) 183 -124.129.380 92.390.170 -0,744305417 -50,02226028 30,2745101 -174,4305417
XVII. POREZ NA DOBIT (AOP 182+189) 195 0 0 0 0 0 -100
XVIIl. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP
196 0 0 0 0 0 -100
192-195)
DODATAK RDG-u (popunjava poduzetnik koji sastavlja konsolidirani godi$nji financijski
izvjestaj)
XIX. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIJA (AOP
200+201) 199 -124.129.380 92.390.170 -0,744305417 -50,02226028 30,2745101 -174,4305417
by
1. Pripisana imateljima kapitala matice 200 -100.441.557 96.535.047 -0,961106636 -40,47642635 31,6327079 -196,1106636
2. Pripisana manjinskom
) 201 -23.687.823 -4.144.877 0,174979229 -9,545833932 -1,3581977 -82,50207712
(nekontroliraju¢em) interesu
1ZVJESTAJ O OSTALOJ SVEOBUHVATNOJ DOBITI (popunjava poduzetnik obveznik
primjene MSFI-a)
|. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 202 -124.129.380 92.390.170 -0,744305417 -50,02226028 30,2745101 -174,4305417
11. OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT/GUBITAK
PRUE POREZA 203 -1.457.450 8.660.512 -5,942236097 -0,587330278 2,83788587 -694,2236097
(AOP 204 do 211)
11l. POREZ NA OSTALU SVEOBUHVATNU DOBIT
212 0 0 0 0 0 -100
RAZDOBLIJA
IV. NETO OSTALA SVEOBUHVATNA DOBIT ILI
213 -1.457.450 8.660.512 -5,942236097 -0,587330278 2,83788587 -694,2236097
GUBITAK (AOP 203-212)
V. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK
214 -125.586.830 101.050.682 -0,804628017 -50,60959056 33,112396 -180,4628017
RAZDOBLIA (AOP 202+213)
DODATAK lzvjestaju o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti (popunjava poduzetnik koji
sastavlja konsolidirani izvjestaj)
VI. SVEOBUHVATNA DOBIT ILI GUBITAK
215 -125.586.830 101.050.682 -0,804628017 -50,60959056 33,112396 -180,4628017
RAZDOBLIJA (AOP 216+217)
1. Pripisana imateljima kapitala matice 216 -105.130.556 112.622.191 -1,0712603 -42,36602193 36,9041605 -207,12603
2. Pripisana manjinskom
217 -20.456.274 -11.571.509 0,565670415 -8,243568625 -3,7917645 -43,43295851
(nekontrolirajuéem) interesu

38



Izvor: Zagrebatka burza d.d., dostupno na: htips://eho.zse.hr/financijski-izvjestaji, (pristupano:
15.03.2022.)

|z racuna dobiti i gubitka Drustva E, evidentno je da se vrijednost ukupnih prihoda
u odnosu na 2019. godinu povecala za 22,98% u odnosu na 2019. godinu, odnosno
njihova apsolutna vrijednost dosegla je razinu od 305.174.781,00 kuna za razliku od
ukupnih rashoda koji bilieze zna¢ajno smanjenje za 42,88%. U okviru poslovne aktivnosti
poduzeca, biljeZi se pozitivha tendencija smanjenja vrijednosti pozicije poslovnih rashoda
za Cak 46,27% pa tako poslovni prihodi iznose 250.827.401,00 kuna, dok se poslovni
rashodi zadrzavaju na razini od 135.648.698,00 kuna apsolutne vrijednosti. Naposljetku,
poduzeée 2020. godine ipak uspijeva poslovati s pozitivnim financijskim rezultatom te
generirati dobit od 92.390.170,00 kuna. Buduci je samo godinu dana ranije situacija bila
izrazito lo$a, barem sudeci po visini generiranog gubitka, sama €injenica da je poduzecée
u 2020. godini uspjelo poslovati s pozitivhim financijskim rezultatom, pozitivan je
pokazatel.

Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka DruStva E pokazuje nam da poslovni
prihodi 2020. godine zauzimaju udio od 82,19% u ukupnim prihodima u dok na udio
financijskih prihoda otpada 17,81%. U kategoriji poslovnih rashoda, najveéi udio od
16,31% u ukupnim rashodima otpada na troSkove osoblja. Udio vrijednosnih uskladenja
iznosi 13,12%, a materijalnih troSkova 11,14%. Vertikalnom analizom strukture prihoda i
rashoda Drustva E evidentno je da u 2020. godini poslovni rashodi ¢ine 63,81% ukupnih
rashoda, dok preostalih 36,19% udjela otpada na financijske rashode. Promotrivsi
strukturu financijskih rashoda, uo€ava se da najveci udio od 34,17% koliko je evidentirano

2020. godine zasigurno pripada rashodima s osnove te€ajnih razlika.
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5.6. Analiza zbirnih financijskih izvjestaja prijevoznika u terethom brodskom

prijevozu

U tablici 11. je prikazana horizontalna i vertikalna analiza zbirne bilance

prijevoznika u teretnom brodskom prijevozu

Tablica 7. Horizontalna i vertikalna analiza zbirne bilance prijevoznika u teretnom

brodskom prijevozu

ZBIRNA BILANCA SEKTORA

(INDEKS-1)-
AKTIVA 2019. 2020. INDEKS PRE% TEK% 100

A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A

001 0 0 0 0 0 -100
NEUPLACENI KAPITAL
B) DUGOTRAINA IMOVINA (AOP

002 | 3.725.366.593 | 3.216.756.080 0,863473701 93,14589455 91,41857251 | -13,65262989
003+010+020+031+036)
I. NEMATERIALNA IMOVINA (AOP 004 do
535 003 14.813.386 11.857.327 0,800446772 0,370381292 0,336979205 | -19,95532284
Il. MATERIJALNA IMOVINA (AOP 011 do
- 010 | 3.623.984.338 | 3.119.243.125 0,860722021 90,61101896 88,6473039 | -13,92779786
Ill. DUGOTRAJNA FINANCISKA IMOVINA

020 85.629.058 84.947.245 0,992037598 2,140996062 2,414157519 -0,79624022
(AOP 021 do 030)
IV. POTRAZIVANJA (AOP 032 do 035) 031 688.659 484.859 0,704062533 0,017218643 0,013779446 | -29,59374669
V. ODGODENA POREZNA IMOVINA 036 251.152 223.524 0 0,006279591 0,006352438 -100
C) KRATKOTRAINA IMOVINA (AOP

037 243.356.665 271.398.128 1,115227841 6,08468286 7,712996829 11,52278406
038+046+053+063)
I. ZALIHE (AOP 039 do 045) 038 41.094.747 49.321.495 1,200189771 1,027498066 1,401691815 20,01897712
Il. POTRAZIVANJA (AOP 047 do 052) 046 72.369.819 93.338.114 1,289738116 1,809473339 2,65262175 28,97381158
I1l. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA

053 12.355.373 24.220.269 1,960302534 0,308923227 0,688327732 96,0302534
(AOP 054 do 062)
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAINI 063 117.536.726 104.518.250 0,889239079 2,938788227 2,970355532 | -11,07609208
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG
RAZDOBLIA | OBRACUNATI 064 30.773.028 30.557.572 0,992998544 0,769422592 0,868430662 | -0,700145595
PRIHODI
E) UKUPNO AKTIVA (AOP

065 | 3.999.496.286 | 3.518.711.780 0,879788735 100 100 | -12,02112645
001+002+037+064)
F) IZVANBILANCNI ZAPISI 066 0 0 0 0 0 -100

PASIVA

A) KAPITAL | REZERVE (AOP 068 do

067 980.361.487 | 1.001.773.541 1,021840978 24,51212395 28,46989477 2,184097834
070+076+077+081+084+087)
I. TEMELNI (UPISANI) KAPITAL 068 | 1.401.002.550 | 1.229.549.030 0,877620837 35,02947496 34,94315837 | -12,23791634
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IIl. KAPITALNE REZERVE 069 84.943.782 76.304.062 0,898288965 2,123862005 2,168522652 -10,17110352

I1Il. REZERVE 1Z DOBITI (AOP 071+072-

Q070 400.574.156 365.545.732 0,912554458 10,01561515 10,38862387 -8,744554154
073+074+075)

IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE Q76 158.385.854 111.737.567 0 3,960145045 3,175524851 -100

V. REZERVE FER VRIJEDNOSTI (AOP 078 do

077 0 0 0 0 0 -100
080)
VI. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI
081 -789.800.107 | -997.835.882 | 1,263403073 | -19,74748945 -28,3579885 |  26,34030727
GUBITAK (AOP 082-083)
1. Zadr#ana dobit 082 92.364.236 123.400.288 0 | 25309396719 | 3,506973453 -100
2. Preneseni gubitak 083 882.164.343 | 1.121.236.170 | 1,271005997 | 22,05688617 | 31,86496195 | 27,10059967

VII. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE

084 -381.176.539 121.397.645 | -0,318481419 | -9,530613651 | 3,450059357 | -131,8481419
(AOP 085-086)

VIIIl. MANJINSKI (NEKONTROLIRAJUCI)

INTERES 087 106.431.791 95.075.387 0,893298761 2,661129887 2,701994166 -10,67012393

B) REZERVIRANJA (AOP 089 do 094) 088 1.492.935 2.188.299 1,465769776 0,037328076 0,062190345 46,57697756

C) DUGOROCNE OBVEZE (AOP 096 do 106) 095 1.581.891.104 1.885.100.023 1,191674963 39,55225836 53,57358434 19,16749631

D) KRATKOROCNE OBVEZE (AOP 108 do

121) 107 1.349.261.773 572.641.660 0,42441109 33,73579262 16,27418487 -57,55889098
E) ODGODENO PLACANJE TROSKOVA |
PRIHOD BUDUCEGA 122 86.488.987 57.008.257 0,659138914 2,162496995 1,620145683 -34,08610856
RAZDOBLIA

F) UKUPNO — PASIVA (AOP

123 3.999.496.286 3.518.711.780 0,879788735 100 100 -12,02112645
067+088+095+107+122)
G) 1IZVANBILANCNI ZAPISI 124 0 0 0 0 0 -100

Izvor: lzrada autorice prema podacima sa Zagrebacke burze d.d., dostupno na:
https://eho.zse.hr/financijski-izvjestaji, (pristupano: 03.05.2022.)

Iz zbirne bilance prijevoznika u teretnom brodskom prijevozu, evidentno je da se
vrijednost dugotrajne imovine cjelokupnog sektora u 2020. godini smanjila za 13,65 %,
odnosno za cca 510 mil. kuna apsolutne vrijednosti. Naime, uzrok ovakvog negativnog
trenda ocCituje se u smanjenju vrijednosti nematerijalne imovine za 19,96% u odnosu na
prethodnu godinu, no jo$s veéi doprinos smanjenju vrijednosti dugotrajne imovine,
odrazava se u smanjenju vrijednosti pozicije materijalne imovine. Naime, premda se radi
0 manjem relativnom smanjenju u odnosu na smanjenje nematerijalne imovine, ukoliko
promotrimo apsolutne vrijednosti za obje pozicije u obje promatrane godine, vidljivo je da

je rije€ o gotovo 500 milijuna kuna. Dugotrajna financijska imovina cjelokupnog sektora
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takoder pokazuje tendenciju smanjenja za 0,80% u odnosu na 2019. godinu. PromotrivSi
poziciju kratkotrajne imovine, moze se uociti trend povecanja za 11,52%, i to ponajprije
zbog porasta vrijednosti kratkotrajne financijske imovine za ¢ak 96% koji je ocigledno
posljedica zajma te zbog porasta potrazivanja od kupaca za 32,63%. Potrazivanja od
drzave i drugih institucija takoder biljeze trend povec¢anja za ¢ak 198,02% u odnosu na
prvo promatrano razdoblje. Nasuprot tome, pozicija novca u banci i blagajni pokazuje
tendenciju smanjenja za 11,07%, no to je sSmanjenje manje znacajno od povecanja
vrijednosti ostalih spomenutih pozicija. Cjelokupna ovakva dinamika kretanja pozicija
zbirne bilance sektora, u 2020. godini rezultirala je i evidentnim trendom smanjenja
cjelokupne aktive sektora brodskih prijevoznika za 12,02% u odnosu na 2019. godinu. U
kontekstu razmatranja pasive bilance, u 2020. godini moze se uociti trend povecanja
pozicije kapitala i rezervi do kojeg je doslo najve¢im dijelom zbog generiranja dobiti na
razini cjelokupnog sektora brodskih prijevoznika. U kategoriji rezerviranja zamjecuje se
takoder povecanje za gotovo 47% u odnosu na prvo promatrano razdoblje. U kontekstu
razmatranja dugoroc¢nih obveza na razini cjelokupnog sektora, takoder se uo€ava trend
povecanja za ¢ak 19,19% Sto je uglavhom uzrokovano porastom obveza za zajmove. S
druge strane, kratkoroCne obveze pokazuju znacajan trend smanjenja u odnosu na 2019.
godinu smanjenja kratkoro¢nih obveza prema bankama, obveza za zajmove, za
zaposlenike i prema dobavljacima.

Vertikalna analiza zbirne bilance sektora pokazuje nam da je u 2020. godini udio
dugotrajne imovine u ukupnoj aktivi cjelokupnog sektora brodskih prijevoznika iznosio
91,42%, dok je udio kratkotrajne imovine iznosio svega 7,71%. Placeni troSkovi buducéeg
razdoblja i obracunati prihodi zauzimaju udio od svega 0,87%. Glede udjela dugotrajne
imovine, primjecuje se tendencija smanjenja u odnosu na prethodnu godinu. Najveci udio
u okviru dugotrajne imovine 2020. godine odnosi se na materijalnu imovinu te iznosi
88,65%, dok na nematerijalnu imovinu otpada svega 0,34%, a najvecim je dijelom Cine
koncesije, patenti, licence i softver. Unutar kategorije materijalne imovine, najveci udio od
55,06% odnosi se na alate, pogonski inventar i transportnu imovinu. U kontekstu
razmatranja pozicije dugotrajne financijske imovine, evidentno je da u 2020. godini
zauzima udio od 2,41% ukupne aktive sektora, dok na potrazivanja otpada neznatan udio
od 0,14%. NajznacCajnija stavka unutar kategorije kratkotrajne imovine u 2020. godini jest

novac u banci blagajni koji tvori udio od 2,97% ukupne aktive sektora. Analizom pasive
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zbirne bilance, moze se uociti da su tijekom 2020. godine najve¢im dijelom bile

zastupljene dugoroCne obveze koje zauzimaju udio od 53,57%, dok na kratkoroCne

obveze otpada svega 16,27% ukupne pasive sektora brodskih prijevoznika u Republici

Hrvatskoj. U okviru dugoroc¢nih obveza, najviSe se isticu obveze prema bankama i drugim

financijskim institucijama. Jedine dugoroCne obveze koje poduzeée zapravo ima jesu

obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama. Unutar kratkoroCnih obveza

takoder, najznacajniji udio od 10,97% zauzimaju obveze prema bankama, dok na obveze

prema dobavljacima otpada svega 2,58% pasive sektora.

Tablica 8. Horizontalna i vertikalna analiza zbirnog rac¢una dobiti i gubitka

prijevoznika u teretnom brodskom prijevozu

ZBIRNI RACUN DOBITI | GUBITKA SEKTORA

1. POSLOVNI PRIHODI (AOP 126 do 130) 125 1.110.130.716 1.192.502.510 1,074200085 94,58916434 92,87914986 7,420008546
1. Prihodi od prodaje s poduzetnicima 126 0 0 0 0 0 100
unutar grupe
2. Prihodi od prodaje (izvan grupe) 127 935.557.595 765.730.760 0,818475275 79,71458661 59,63964136 -18,15247248
3: Prihodi na tgmelju upotrebe vlastitih 128 0 0 0 0 0 100
proizvoda, robe i usluga
4. Ostali poslovni prihodi s poduzetnicima 129 0 o o 0 0 100
unutar grupe
5. Ostali poslovni prihodi (izvan grupe) 130 174.573.121 426.771.750 2,444658992 14,87457774 33,23950851 144,4658992
11. POSLOVNI RASHOD! (AOP
132+133+137+141+142+143+146+153) 131 1.315.454.337 943.902.120 0,717548374 83,37357716 80,97569031 -28,24516264
) 1. Promjen.e vr|J§dnost\ zaliha proizvodnje u 132 0 0 0 0 0 100
tijeku i gotovih proizvoda
2. Materijalni troskovi (AOP 134 do 136) 133 306.817.128 288.909.876 0,941635423 19,44608853 24,78506632 -5,836457735
a) Troskovi sirovina i materijala 134 141.105.117 118.389.923 0,839019346 8,943251034 10,15646171 -16,09806539
b) Troskovi prodane robe 135 1.918.792 834.495 0 0,121613156 0,071589847 -100
¢) Ostali vanjski troskovi 136 163.793.219 169.685.458 1,035973644 10,38122434 14,55701476 3,597364431
3. Troskovi osoblja (AOP 138 do 140) 137 189.826.985 173.860.271 0,91588807 12,03124604 14,91516457 -8,411192961
a) Neto place i nadnice 138 164.088.750 148.471.358 0,904823506 10,39995511 12,73709472 -9,517649443
b) Troskovi poreza i doprinosa iz placa 139 17.117.502 16.815.774 0,982373129 1,084908334 1,442595454 -1,762687102
¢) Doprinosi na place 140 8.620.733 8.573.139 0,994479124 0,54638259 0,735474404 -0,552087624
4. Amortizacija 141 229.411.541 179.678.934 0,78321663 14,54011764 15,41433736 -21,67833701
5. Ostali troskovi 142 126.607.889 118.568.845 0,936504399 8,024415828 10,17181111 -6,349560097
6. Vrijednosna uskladenja (AOP 144+145) 143 412.221.302 124.997.781 0,303229795 26,12661159 10,72333814 -69,67702048
imo;’i)n Zugom”"e imovine osim financijske 144 | 410214778 | 122124059 | 0,297707605 | 25,99943798 | 10,47680662 | -70,22923952
b kratkotrajne imovine osim financijske 145 2.006.524 2.873.722 0 | 0127173615 | 0246531518 -100
imovine
7. Rezerviranja (AOP 147 do 152) 146 850.701 1.701.296 0 0,053917482 0,145951169 -100
_a) Rezerviranja za mirovine, otpremnine i | 4 850.701 513.904 0 | 0053917482 | 0,044086914 -100
slicne obveze
b) Rezerviranja za porezne obveze 148 0 50.000 0 0 0,004289411 -100
¢) Rezerviranja za zapocete sudske sporove 149 0 0 0 0 0 -100
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d) Rezerviranja za troskove obnavljanja

. . 150 0 0 0 0 0 -100
prirodnih bogatstava

e).Rezerwran/a za troskove u jamstvenim 151 0 o 0 0 0 100
rokovima

f) Druga rezerviranja 152 0 1.137.392 0 0 0,097574844 -100

8. Ostali poslovni rashodi 153 49.718.791 56.185.117 0 3,151180046 4,820021629 -100
1. FINANCIISKI PRIHODI (AOP 155 do 164) 154 62.767.322 91.283.043 1,45430839 5,348116623 7,109663384 45,430839
1. Prlhgdl od ulaganja u udjele (dionice) 155 0 0 0 0 0 100
poduzetnika unutar grupe
2. Prihodi od ulaganja u udjele (dionice)
drustava povezanih 156 0 0 0 0 0 -100
sudjelujuc¢im interesima
3. Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih
ulaganja i zajmova 157 0 0 0 0 0 -100
poduzetnicima unutar grupe
4. OSta|I.p.rlhOdl s osnove kamata iz odnosa 158 0 0 0 0 0 100
s poduzetnicima unutar grupe
5. Tecajne razlike i ostali financijski prihodi
izodnosa s 159 37.631 0 0 0,003206366 0 -100
poduzetnicima unutar grupe
6. Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih | ¢ 857.527 1.040.959 0 | 0073065956 | 0,081076045 -100
ulaganja i zajmova
7. Ostali prihodi s osnove kamata 161 1.091.290 194.383 0,178122222 0,092983833 0,015139698 -82,18777777
8. Tecajne razlike i ostali financijski prihodi 162 60.705.028 90.047.701 1,483364788 5,172397977 7,013447641 48,33647882
. 9. l\.l.erea.||2|ra.n| dobici (prihodi) od 163 0 0 0 0 0 100
financijske imovine
10. Ostali financijski prihodi 164 75.846 0 0 0,006462491 0 -100
IV. FINANCISKI RASHOD! (AOP 166 do 172) 165 262.328.915 221.758.977 0,84534706 16,62642284 19,02430969 -15,46529402
1. Rasthl s osnove kamata i sli¢ni rashodi s 166 0 0 0 0 0 -100
poduzetnicima unutar grupe
2. Tecayn.e razlike i drugi rashodi s 167 0 17.824.284 0 0 1,52911374 -100
poduzetnicima unutar grupe
3. Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi 168 184.138.123 102.156.081 0,554779637 11,67068561 8,763789172 -44,52203632
4. Tecajne razlike i drugi rashodi 169 77.025.462 97.068.615 1,260214642 4,881878541 8,327344479 26,02146418
. 5. N“ereal.mrar.n gubici (rashodi) od 170 0 0 0 0 0 100
financijske imovine
. 6. lejednosna uskladenja financijske 171 0 0 0 0 0 100
imovine (neto)
7. Ostali financijski rashodi 172 1.165.330 4.709.997 0 0,073858687 0,404062297 -100
V. UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH
SUDJELUJUCIM 173 736.092 143.630 0 0,062719035 0,011186754 -100

INTERESOM

VI. UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH

-1
POTHVATA 174 0 0 0 0 0 00
VII. UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA
POVEZANIH SUDJELUIUCIM 175 0 0 0 0 0 -100

INTERESOM

VIII. UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH

-1
POTHVATA 176 0 0 0 0 0 00
|1X7'4)UKUPNI R e 177 1.173.634.130 1.283.929.183 1,093977374 100 100 9,397737351
)1(‘76)UKUPN' RASHODI (AOP 131+165+175 + 178 | 1.577.783.252 | 1.165.661.097 | 0,738796724 100 100 | -26,12032765
XI. DOBIT ILI GUBITAK PRUE OPOREZIVANJA 179 -404.149.122 118.268.086 -0,292634772 -34,43569948 9,211418166 -129,2634772
(AOP 177-178)

1. Dobit prije oporezivanja (AOP 177-178) 180 23.340.242 195.951.291 0 1,988715342 15,26184572 -100
177)2‘ Gubitak prije oporezivanja (AOP 178- 181 | -427.489364 | -77.683.205 | 0,181719621 | -36,42441482 | -6,050427549 | -81,82803795
Xll. POREZ NA DOBIT 182 518.946 520.883 1,003732566 0,044217017 0,040569449 0,373256562
)1(212.)DOBIT LG R 8 S P S 183 -404.668.068 117.747.203 -0,290972311 -34,4799165 9,170848717 -129,0972311

1. Dobit razdoblja (AOP 179-182) 184 23.340.242 195.681.147 0 1,988715342 15,2408053 -100
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2. Gubitak razdoblja (AOP 182-179) ‘ 185 ‘ -428.008.310 ‘ -77.933.944 ‘ 0,182085119 ‘ -36,46863184 | -6,069956586 | -81,79148811

Izvor: lzrada autorice prema podacima sa Zagrebactke burze d.d., dostupno na:
https://eho.zse.hr/financijski-izvjestaji, (pristupano: 03.05.2022.)

Prema podacima navedenim u raCunu dobiti i gubitka u 2020. godini moze se uoditi
tendencija povecanja ukupnih prihoda u odnosu na prethodnu godinu pa su tako sa
prvotne razine od 1.173.634,130 porasli na razinu od 1.283.929.183 kuna apsolutne
vrijednosti, dok su se ukupni rashodi smanijili za 26,12% u odnosu na 2019. godinu i to
ispod razine generiranih prihoda $to je u konacnici rezultiralo pozitivnim financijskim
rezultatom na razini cjelokupnog sektora. Isti trend prati i dinamiku kretanja prihoda i
rashoda u okviru poslovne aktivnosti poduzeéa pa su tako poslovni prihodi porasli za
7,42% dok su se poslovni rashodi smanijili za 28,25% u odnosu na prvo promatrano
razdoblje. Materijalni troSkovi, medu kojima posebice ostali vanjski troSkovi pokazuju
tendenciju smanjenja za 5,83% u odnosu na 2019. godinu. Cjelokupna ovakva situacija,
odnosno pojedinaCna smanjenja pozicija materijalnih troSkova, troSkova, osoblja,
vrijednosnih uskladenja, rezultirala je i smanjenjem ukupnih poslovnih rashoda. U okviru
financijske aktivnosti poduzeca, vidljivo je da su financijski prihodi u 2020. godini porasli
za 45,43%, tj. sa razine od 62.767.322,00 kuna na razinu od 91.283.043,00 kuna dok su
se financijski rashodi smanjili za 15,47%, no nedovoljno da bi se spustili ispod razine
financijskih prihoda sektora. Naime, Cinjenica jest da su se financijski rashodi sektora
smanijili i to uglavnom zbog smanjenja rashoda s osnove kamata za 44,52%, no prihodi
sektora po istoj osnovi nedovoljno su porasli da bi premasili rashode. Ipak, promotrivsi
zbirni raCun dobiti i gubitka u cijelosti, evidentno je, dakle, da su se 2020. godine ukupni
prihodi povecali za 9,40%, dok ukupni rashodi biljeze tendenciju smanjenja za ¢ak 26,12%
i manje su apsolutne vrijednosti u odnosu na ukupne prihode sto u konacnici ukazuje na
generiranje dobiti na razini sektora. Vertikalna analiza zbirnog raCuna dobiti i gubitka
pokazuje nam da udio poslovnih prihoda sektora u odnosu na 2019. godinu pokazuje
trend smanjenja te u ukupnim prihodima zauzima udio od 92,88%, dok na udio financijskih
prihoda otpada tek 7,11%. U kategoriji poslovnih prihoda u 2020. godini najznacajniji udio
od 59,64% zauzimaju ostali prihodi od prodaje izvan grupe. U kategoriji financijskih

prihoda najveci udio od 5,17% zauzimaju prihodi po osnovi te€ajnih razlika. Promotrivsi
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strukturu financijskih rashoda, moze se uoditi da se u 2020. godini najznacajniji rashodi
odnose na rashode s osnove kamata i teCajnih razlika, dok u okviru strukture poslovnih
rashoda na razini sektora, najznacCajnija stavka jesu materijalni troskovi koji u 2020. godini
biljeze smanjenje apsolutne vrijednosti, no istovremeno, u odnosu na prvo promatrano
razdoblje, biljeZe i povecanje udjela na razinu od 24,79% ukupnih poslovnih rashoda u
sektoru brodoprometa. Do povecanja udjela ukupnih materijalnih troSkova doslo je
najvec¢im dijelom zbog povecanja udjela ostalih vanjskih troSkova i udjela troSkova

sirovina i materijala.

6. ANALIZA FINANCIJSKIH 1ZVJESTAJA ODABRANIH BRODARSKIH
PODUZECA POMOCU POKAZATELJA

Pokazatelji uspjeSnosti poslovanja imaju vrlo vaznu ulogu pri dobivanju
vjerodostojne slike o poslovanju nekog poduzec¢a. Najznacajniji pokazatelji su pokazatelji
likvidnosti, pokazatelji zaduzZenosti, pokazatelji aktivnosti, pokazatelji ekonomiénosti,
pokazatelji profitabilnosti, pokazatelji ocjene solventnosti, pokazatelji kvalitete dobiti,
pokazatelji kapitalnih izdataka te pokazatelji povrata nov€anog toka. U nastavku se daje

pregled i analiza pokazatelja likvidnosti, zaduzenosti i profitabilnosti.

6.1 Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti pokazuju sposobnost imovine ili njezinih pojedinih dijelova
pretvaranja u gotovinu kojom ¢e pokriti preuzete obveze, a upravo oCuvanju likvidnosti,
odnosno sposobnosti pravovremenog podmirenja svojih kratkoroCnih obveza, tezZe
poduzeéa u svom poslovanju. Ovi pokazatelji usporeduju kratkoro¢ne obveze s
kratkoroCnim izvorima koji su dostupni za podmirivanje kratkoroCnih obveza. Pokazatelji
likvidnosti se raCunaju na temelju podataka iz bilance, a sastoje od pokazatelja trenutne
likvidnosti, pokazatelja ubrzane likvidnosti, pokazatelja tekuce likvidnosti, pokazatelja
financijske stabilnosti, udjela novca u kratkotrajnoj imovini te udjela radnog kapitala u

imovini.
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U tablici 13. prikazani su pokazatelji likvidnosti trgovackog drustva A u razdoblju
od 2019. do 2020. godine.

Tablica 13. Pokazatelji likvidnosti trgovackog drustva A

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2019. 2020.

POKAZATELJ TRENUTNE LIKVIDNOSTI 0,084186715 0,182747
POKAZATELJ UBRZANE LIKVIDNOSTI 0,172852038 0,30218552
POKAZATELJ TEKUCE LIKVIDNOSTI 0,308399685 0,50869795
POKAZATELJ FINANCIJSKE STABILNOSTI 1,144864727 1,07630088
UDIO NOVCA U KRATKORTAJNOJ IMOVINI 0,272979252 0,35924462
UDIO RADNOG KAPITALA U IMOVINI -0,119776065 -0,06604402

Izvor: I1zrada autorice

Iz tablice je evidentno da pokazatelj, odnosno koeficijent trenutne likvidnosti koji
odrazava pokrivenost kratkoroCnih obveza likvidnom kratkotrajnom imovinom, odnosno
nov€anim sredstvima, iznosi 0,084 u 2019. godini $to nije dobro, buduci je manji od
referentne vrijednosti tj. od minimalno 0,1, dok je u 2020. godini nesto povoljnija situacija,
buducdi iznosi 0,182, dakle nesto viSe od referentne vrijednosti, no to neznatno povecanje
ipak je manje od pozeljne vrijednosti koja bi trebala iznositi viSe od 1. Ovakav neznatan
trend povecanja koeficijenta zapravo govori da bi poduzece opet moglo ostati bez
odgovarajuce koli€ine sredstava za podmirenje svojih kratkoroCnih obveza.

Pokazatelj ubrzane likvidnosti pokazuje ima li poduzeée dovoljno kratkoro€nih
sredstava za podmirenje dospjelih kratkoro¢nih obveza, bez prodaje zaliha, a pozZeljna
vrijednost je 1 ili ve¢a od 1, Sto znaci da kratkoroCne obveze ne bi smjele biti ve¢e od
kratkotrajne imovine umanjene za zalihe. Ovaj pokazatelj se smatra pouzdanijom mjerom
likvidnosti upravo stoga jer za izraCun ne uzima zalihe u obzir. Ukoliko bi primjerice
pokazatelj bio previsok, trebalo bi izmijeniti strategiju upravljanja gotovinom poradi
smanjenja njenog viska ili pak smanijiti kratkotrajnu u korist dugotrajne imovine. Na
primjeru Drustva A evidentno je da je pokazatelj u obje promatrane godine ispod
referentne vrijednosti te stoga poduzece nije u stanju podmiriti neke Zurne i nepredvidene
potrebe za gotovim novcem.

Pokazatelj tekuce likvidnosti prikazuje omjer kratkotrajne imovine i kratkoro€nih
obveza, a najoptimalniji omjer bi bio 2:1, odnosno kratkotrajna imovina bi trebala biti
barem dvostruko vec¢a od kratkoro¢nih obveza kako bi poduzece odrzalo solventnost,
odnosno u tom slu€aju poduzece bi imalo dvostruko viSe potrazivanja, zaliha i gotovine u

odnosu na kratkoro€ne obveze koje dolaze na naplatu. 1z podataka navedenih u tablici, u
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obje promatrane godine ovaj je pokazatelj manji od 2, Sto znaCi da poduzec¢e nema
zadovoljavajucu razinu obrtnih sredstava za podmirenje svojih kratkoro¢nih tekucih
obveza.

Pokazatelj financijske stabilnosti prikazuje omjer dugotrajne imovine i kapitala
uvecanog za dugorocne obveze i pokazuje koliko se dugoro¢nih izvora financiranja koristi
za financiranje dugotrajne imovine te bi trebao biti manji od 1, no na primjeru Drustva A u
obje promatrane godine, premda postoji jasna naznaka da u 2020. pokazuje tendenciju
priblizavanja referentnoj vrijednosti, ovaj pokazatelj poprima vrijednost ve¢u od 1 $to nam
govori da postoji deficit radnog kapitala jer su kratkoro&ne obveze vece od kratkotrajnih
potrazivanja i da se dio dugotrajne imovne financira iz kratkoro€nih obveza. U konachnici,
sa sigurnoS¢u mozemo reci da ovo poduzece u obje godine nije financijski stabilno.

Udio novca u kratkotrajnoj imovini se u 2020. godini pokazuje tendenciju povecanja
u odnosu na 2019. godinu.

Udio radnog kapitala u imovini zapravo predstavlja razliku izmedu kratkotrajne
imovine i kratkoroCnih obveza i bitan je uvjet likvidnosti i financijske stabilnosti poduzeca,
a pokazuje koliko likvidne imovine stoji na raspolaganju poduzec¢u kako bi ono uspjesno
poslovalo. Sto je vi§a razina radnog kapitala, to je veéa sposobnost poduzeéa samostalno
financirati razvoj poslovanja. Na primjeru ovog poduzeca, vidljivo je da u obje promatrane
godine udio radnog kapitala poprima negativan predznak, Sto znali poduzecCe ima
problema s likvidnoS¢u, odnosno nema na raspolaganju dovoljno sredstava za plac¢anje
tekucih obveza. Manjak radnog kapitala zapravo pokazuje koliko je neophodno povecati
kratkotrajnu imovinu ili smanijiti kratkoroCne obveze kako bi poduzece doSlo u stanje
likvidnosti. Dakle, poduzece svakako treba povecati udio radnog kapitala no do postizanja
zadovoljavajuce likvidnosti, no ukoliko bi taj trend povecanja njegova udjela potrajao i
nakon optimalizacije likvidnosti, rentabilnost poslovanja bi se mogla smanijiti.

U kontekstu sagledavanja pokazatelja likvidnosti Drustva A, naprosto se moze
zakljuCiti da poduzece u promatranom razdoblju nazalost nema zadovoljavajucu

likvidnost.

U tablici 14. prikazani su pokazatelji likvidnosti trgovackog drustva B u razdoblju od
2019. do 2020. godine.
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Tablica 14. Pokazatelji likvidnosti trgovackog drustva B

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI
POKAZATELJ TRENUTNE LIKVIDNOSTI

2019.

0,001828576

2020

0,019134943

POKAZATELJ UBRZANE LIKVIDNOSTI

0,033480096

0,130434047

POKAZATELJ TEKUCE LIKVIDNOSTI

0,108389666

0,53908079

POKAZATELJ FINANCIISKE STABILNOSTI

3,524576111

1,125449378

UDIO NOVCA U KRATKOTRAJNOJ IMOVINI

0,016870389

0,035495502

UDIO RADNOG KAPITALA U IMOVINI

-0,658903776

-0,098610378

Izvor: I1zrada autorice

Koeficijent trenutne likvidnosti koji, dakle, mjeri pokrivenost kratkoro¢nih obveza
likvidnom kratkotrajnom imovinom kod Drustva B u obje je promatrane godine ispod
pozeljne minimalne granice 0,1, $to ukazuje da poduzece ne posjeduje zadovoljavajucu
razinu sredstava za podmirenje svojih kratkoro¢nih obveza.

U kontekstu razmatranja koeficijenta ubrzane likvidnosti pozeljna je vrijednost 1 ili
viSe od 1., no u slu€aju promatranog poduzeca on je ispod navedene granice $to pokazuje
da poduzece naprosto nije u stanju podmirivati neke nepredvidene i Zurne zahtjeve za
gotovinom. Ono bi zapravo trebalo minimalno imati toliko brzo unovcive imovine koliko i
kratkoro€nih obveza.

Kako bi omjer kratkotrajne imovine i kratkoro€nih obveza, koji zapravo predstavlja
pokazatelj tekuce likvidnosti, trebao biti 2:1, tj. kratkotrajna imovina bi trebala biti barem
dva puta veca od kratkoroCnih obveza, a iz prikazanih podataka u tablici to nije slucaj niti
u jednoj promatranoj godini, moze se reCi da poduzece nema dovoljno obrtnih sredstava
za podmirenje svojih tekucih obveza.

U kontekstu razmatranja koeficijenta financijske stabilnosti koji odrazava omjer
dugotrajne imovine i kapitala uvec¢anog za dugoro¢ne obveze i koji bi trebao biti manji od
1, evidentno je da u 2019. godini poprima vrijednost 3,524, dok u 2020. godini pokazuje
trend smanjenja na razinu od 1,125, no jos uvijek vecu od referentne vrijednosti, Sto znaci
da Drustvo B u promatranoj 2019. nije bilo financijski stabilno.

Udio novca u kratkotrajnoj imovini se u 2020. godini pokazuje trend povecanja u odnosu
na 2019. godinu.

Udio radnog kapitala je vrlo bitan uvjet financijske stabilnosti i likvidnosti poduzeca

koja pokazuje visinu likvidne imovine s kojom poduzeée raspolaze, i pozZeljno je da da
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bude Sto visa. Kako koeficijent na primjeru promatranog poduzec¢a u obje godine ima
negativan predznak, znak je da poduze¢e ima probleme s likvidnoS¢u odnosno
podmirenjem obveza.

Analizom pokazatelja likvidnosti Drustva B u promatranom razdoblju, dolazi se do

zaklju€ka da poduzece nema zadovoljavajucu likvidnost.

U tablici 15. prikazani su pokazatelji likvidnosti trgovackog drustva C u razdoblju
od 2019. do 2020. godine.

Tablica 15. Pokazatelji likvidnosti trgovackog drustva C

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2019. 2020.
POKAZATELJ TRENUTNE LIKVIDNOSTI ~ 0,644176896 0,260502558
POKAZATELJ UBRZANE LIKVIDNOSTI 0,813638044 0,571346382
POKAZATELJ TEKUCE LIKVIDNOSTI 0,974540666 0,744258935
POKAZATELJ FINANCIJSKE STABILNOSTI 1,002075783 1,028883246
UDIO NOVCA U KRATKOTRAJNOJ IMOVINI 0,66100566 0,350016031
UDIO RADNOG KAPITALA U IMOVINI -0,001919296 -0,025952217

Izvor: I1zrada autorice

Prema podacima navedenim u tablici mozZze se primjetiti da u 2019. godini
pokazatelj trenutne likvidnosti iznosi 0,644, dok u 2020. godini biliezi smanjenje i iznosi
0,260. Kako je u obje promatrane godine koeficijent iznad minimalne referentne
vrijednosti, tj. 0,1, znaci da poduzecée ima zadovoljavajucu razinu sredstava za podmirenje
svojih kratkoro¢nih obveza, osim ako mu je, primjerice, neposredno prije sastavljanja
bilance pristigla zna¢ajna uplata na Ziro racun.

Pozeljna vrijednost koeficijenta ubrzane likvidnosti je 1 ili viSe od 1., no kod Drustva
C, vrijednost ovog koeficijenta na razini je nizoj od referentne vrijednosti 1, odnosno 2019.
iznosi 0,813, a 2020. god. 0,571, Sto ukazuje na nemogucnost poduzeca da svoje
kratkoro€ne obveze podmiri svojom najlikvidnijom imovinom u kratkom roku.

Pokazatelj tekuce likvidnosti u obje promatrane godine je na razini manjoj od 2, Sto
implicira na Cinjenicu da poduzece nema dovoljno sredstva za podmirenje svojih
kratkoroCnih obveza, odnosno kratkoroCne obveze poduzeca premasuju vrijednost
kratkotrajne imovine. Drustvo C trebalo bi naprosto povecati ulaganja u kratkotrajnu

imovinu ili smanijiti kratkoro¢ne obveze.
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Pokazatelj financijske stabilnosti je omjer dugotrajne imovine i kapitala uve¢anog
za dugoroc€ne obveze, a vrijednost bi trebala biti manja od 1. Medutim, u obje promatrane
godine na razini je vecoj od maksimalno dozvoljene te se stoga upucuje na nedostatak
radnog kapitala, koji je i vidljiv iz podataka u tablici buduéi u obje godine ima negativan
predznak te na financijsku nestabilnost poslovanja. Postoji obrnuto proporcionalan odnos
glede same korelacije kretanja vlastitog kapitala i pokazatelja financijske stabilnosti.
Naime, Sto viSe vlastitog kapitala poduzece posjeduje, to ¢e ovaj pokazatelj biti nizZi i
stabilnost veca.

Prema analiziranim pokazateljima likvidnosti Drustva C, mozZe se zakljuCiti da
poduzecée nije financijski stabilno i ne posjeduje odgovaraju¢u razinu likvidnosti. Za
nastavak poslovanja naprosto je neophodno proSiriti ulaganja u kratkotrajnu imovinu ili

reducirati kratkoro¢ne obveze.

U tablici 16. prikazani su pokazatelji likvidnosti trgovackog drustva D u razdoblju
od 2019. do 2020. godine.

Tablica 16. Pokazatelji likvidnosti trgovackog drustva D
POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2019. 2020.

POKAZATELJ TRENUTNE LIKVIDNOSTI

1,123991333

1,009249654

POKAZATELJ UBRZANE LIKVIDNOSTI

1,919699096

1,885077703

POKAZATELJ TEKUCE LIKVIDNOSTI

2,119707842

2,073417726

POKAZATELJ FINANCIJSKE STABILNOSTI

0,851990594

0,870996086

UDIO NOVCA U KRATKOTRAJNOJ IMOVINI

0,530257666

0,486756548

UDIO RADNOG KAPITALA U IMOVINI

0,130728909

0,115163503

Izvor: I1zrada autorice

Prema podacima navedenim u gornjoj tablici razvidno je da pokazatelj trenutne
likvidnosti koji mjeri pokrivenost kratkoronih obveza kratkotrajpom likvidnom imovinom
iznosi 1,123 u 2019. godini, dok u 2020. godini iznosi 1,009, odnosno nalaze se iznad
referentne vrijednosti 0,1. Slijedom navedenog, moze se uociti da poduzece ima dovoljno

sredstava za podmirenje svojih kratkoroCnih obveza.
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Pokazatelj ubrzane likvidnosti u obje promatrane godine se kreCe na
zadovoljavajucoj razini, dakle iznad 1, Sto je takoder povoljna situacija glede likvidnosti
poduzeca.

Koeficijent tekuée likvidnosti u obje promatrane godine kreée se na razini vecoj od
2 iz Cega se ocituje da Drustvo D ima dovoljno sredstava za podmirenje svojih obveza u
kratkom roku.

Pokazatelj financijske stabilnosti je u promatranom razdoblju manji od 1, Sto
upucuje na financijsku stabilnost poduzec¢a. Ukoliko bi bio veéi od 1, to bi indiciralo na
nedostatak radnog kapitala te na financiranje dijela dugotrajne imovine iz kratkoroCnih
izvora. Na primjeru ovog poduzeca ovaj pokazatelj, primjerice u 2020 godini iznosi 0,87,
Sto znaci da 87 % glavnice dugoroc¢nih obveza koristi za financiranje dugotrajne imovine,
a preostalih 13 % za financiranje kratkotrajne imovine.

Udio novca u kratkotrajnoj imovini se u 2020. godini neznatno smanjuje u odnosu na 2019.
godinu.

U okviru sagledavanja udjela radnog kapitala u ukupnoj imovini vidljivo je da iznosi
0,13%. Premda se moze steci dojam da je situacija bolja Sto je predmetni udio veci, valja
naglasiti da to pravilo vrijedi isklju€ivo do postizanja optimalne razine likvidnosti dok nakon
toga, njegovo povecCanje moze dovesti do smanjenja moguce rentabilnosti poslovanja.
No, svakako valja naglasiti da je vrijednost ovog pokazatelja na zadovoljavajucoj razini.

Naposljetku, kad se sagledaju sve komponente pokazatelja likvidnosti Drustva D,
dolazi se do zaklju¢ka da poduzecée ima zadovoljavajucu razinu likvidnosti premda je
2019. godine poslovalo s gubitkom. No, opcenito govoreéi, u takvim su proturjeénim
slu€ajevima moguce situacije da je poduzeée zapravo iskazalo veéu razinu likvidnosti
nego Sto to ona uistinu jest bila, primjerice u kontekstu velikih potrazivanja koja nisu
naplativa, a za njih nije iskazano vrijednosno uskladenje ili u kontekstu zaliha koje su
primjerice, mogle biti nekurentne, a za koje takoder nije iskazano vrijednosno uskladenje.
Konkretno na primjeru ovog poduze¢a znamo da je u 2019. godini imalo preneseni
gubitak, no potrebno je sagledati i neto profitnu marzu koja ¢e najbolje pokazati koliko je
poduzecu ostalo dobiti kojom je 2019. godine moglo slobodno raspolagati.

U tablici 17. prikazani su pokazatelji likvidnosti trgovackog drustva E u razdoblju

od 2019. do 2020. godine.
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Tablica 17. Pokazatelji likvidnosti trgovackog drustva E

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2019. 2020.

POKAZATELJ TRENUTNE LIKVIDNOSTI ~ 0,012261135 0,076536336
POKAZATELJ UBRZANE LIKVIDNOSTI 0,019188824 0,108946534
POKAZATELJ TEKUCE LIKVIDNOSTI 0,025417153 0,138189116
POKAZATELJ FINANCIJSKE STABILNOSTI -4,821167535 1,972785921
UDIO NOVCA U KRATKOTRAJNOJ IMOVINI 0,482396058 0,553852132
UDIO RADNOG KAPITALA U IMOVINI -1,170558319 -0,456970977

Izvor: Izrada autorice

Iz tablice je razvidno da pokazatelj trenutne likvidnosti Drustva E ukazuje na
nepovoljnu situaciju, buduci se njegova vrijednost u obje promatrane godine kre¢e na
razini manjoj od referentne vrijednosti koja iznosi 0,1.

Sto se ti¢e koeficijenta ubrzane likvidnosti, koji bi trebao biti 1 ili visi od 1, razvidno
je da se u promatranom poduzecu u obje godine nalazi na nizoj razini Sto u pravilu znaci
da poduzecCe nije u stanju podmiriti svoje kratkoroCne obveze upotrebom svoje
najlikvidnije imovine jer je vrijednost njegovih kratkoro¢nih obveza naprosto ve¢a od
vrijednosti brzo unovc€ive imovine.

Pokazatelj tekuce likvidnosti u promatranom razdoblju je ispod referentne
vrijednosti, Sto upucuje na nedostatnu koli€inu gotovine, potrazivanja i zaliha kojima bi
poduzeée podmirivalo svoje kratkoro€ne obveze. Naime, taj bi omjer trebao biti 2:1 $to na
primjeru ovog poduzeca nije slucaj.

Koeficijent financijske stabilnosti u 2019. godini negativnog je predznaka i iznosi -
4,821 prvenstveno zbog prenesenog gubitka od -715.378.129,00 kuna $to je u konacnici
utjecalo na to da pozicija kapitala i rezervi bude negativnog predznaka, dok u 2020. godini
ovaj pokazatelj pokazuje tendenciju priblizavanja referentnoj vrijednosti. Poduzece bi
trebalo dokapitalizirati.

U kontekstu analize pokazatelja likvidnosti na primjeru DruStva E, moze se
zakljuciti da poduzecée ima problema s likvidnos¢u, posjeduje nedostatak radnog kapitala,
financijski je nestabilno i klasi¢an je primjer negativne poslovne prakse. Medutim, za neki
objektivniji sud i precizniju procjenu te kako bi se utvrdio uzrok ovakve negativne dinamike

i kretanja poslovanja, trebalo bi analizirati poslovanje poduzeca kroz neko duze
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vremensko razdoblje. Pritom bi takoder trebalo uzeti u obzir Cinjenicu da kvalitetan
menadZment kakav poduzece ove veli€ine zasigurno posjeduje, adekvatnom promjenom
nacCina upravljanja financijama i drugim aspektima poslovanja te nadasve dobro
promisljenim strateSkim repozicioniranjem joS uvijek moze poslovanje ovog poduzeca
usmjeriti u posve drugom smjeru, no koliko je ta opcija izgledna na primjeru ovog
poduzeca, doci ¢e na vidjelo analizom svih ostalih pokazatelja uspjeSnosti poslovanja koji

slijede u nastavku.

6.2. Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduzenosti iskazuju strukturu kapitala i nacCine na koje poduzecée
financira svoju imovinu, odnosno koliko se financira iz tudih, a koliko iz vlastitih izvora. Oni
zapravo odreduju stupanj zaduzenosti poduzeca, pri emu poduzecéa sa visokim stupnjem
zaduzenosti mogu €ak i bankrotirati. No, ukoliko je stupanj zaduzenosti pod kontroliranim
uvjetima, zaduzenost i ne mora biti nuzno loSa. Ukoliko se posudena sredstva koriste na
pravi nacin, mozZe doc¢i do porasta povrata na investirano. Naj¢eS¢i pokazatelii
zaduzenosti su pokazatelj zaduzZenosti, pokazatelj vlastitog financiranja, pokazatelj
financiranja, pokrice troSkova kamata, faktor zaduzenosti, stupanj pokri¢a |, stupanj
pokri¢a Il, pokazatelj financijske poluge, indeks financijske poluge, pokazatelj autonomije

(kumulativne profitabilnosti) i neto dug/EBITDA pokazatel].

U tablici 18. prikazani su pokazatelji zaduzenosti trgovackog drustva A u razdoblju od
2019. do 2020. godine.

Tablica 18. Pokazatelji zaduzenosti trgovackog drustva A

POKAZATELJI ZADUZENOSTI 2019. 2020.

POKAZATELJ ZADUZENOSTI 0,594476548  0,63132577
POKAZATELJ VLASTITOG FINANCIRANJA 0,405523452  0,36867423
POKAZATELJ FINANCIRANJA 1,465948625  1,71242178
POKRICE TROSKOVA KAMATA 0,956438804  0,19676282
FAKTOR ZADUZENOSTI 11,00468538  35,8159386
STUPANJ POKRICA I. 0,428404884  0,39573561
STUPANJ POKRICA L. 0,873465639  0,92910823
POKAZATELJ FINANCIJSKE POLUGE 3,572479828  3,34093862
INDEKS FINANCIJSKE POLUGE -0,122745615 -10,8273172
POKAZATELJ AUTONOMIJE(KUMULATIVNE PROFITABILNOSTI) 0,017054698  0,01688486
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NETO DUG/EBITDA POKAZATELJ 5,702931898  10,3277648

Izvor: Izrada autorice

Pokazatelj zaduzZenosti predstavlja odnos ukupnih obveza i ukupne imovine te
prikazuje koliki je postotak imovne financiran iz tudih izvora, odnosno zaduzivanjem.
Vrijednost koeficijenta bi se prema tradicionalnom pristupu trebala kretati na razini do 0,5.
Sto je veéi odnos duga i imovine, to je i vedi financijski rizik i obrnuto. Iz tablice je razvidno
da je koeficijent zaduzenosti u 2019. godini 0,59, Sto znaci da je 59% imovine financirano
iz tudih izvora, dok je u 2020. god. taj postotak porastao na 63%. Stoga, mozemo zakljuditi
da na primjeru Drustva A, ovaj pokazatelj nije na zadovoljavajucoj razini, no isklju€ivo u
kontekstu njegovog razmatranja prema tradicionalnom pristupu.

Posljedi¢no, koeficijent vlastitog financiranja u promatranom poduzeéu 2019.
godine iznosi 41%, dok u 2020. godini 37 %, a referentna bi vrijednost, nasuprot
prethodno navedenom pokazatelju, trebala biti ve¢a od 50%. Ovi podaci zapravo ukazuju
da poduzece viSe obveza financira iz tudih izvora nego iz vlastitih Sto ukazuje na
nepovoljan trend vecinskog financiranja iz tudih izvora.

Koeficijent financiranja daje informaciju o udjelu ukupnih obveza u vlastitom
kapitalu, te bi trebao biti $to nizi, a maksimalno 1 $to bi znacilo da su obveze i glavnica u
omjeru 1: 1. No, u slu€aju Drustva A on je u obje godine iznad maksimalne referentne
vrijednosti, odnosno 1,465 u 2019. godini, dok je u 2020. u porastu i iznosi 1,712, sto
nikako nije dobra situacija za poduzece te je moguce da postoje problemi u vracanju
posudenih sredstava i otplacivanju kamata. Poduzece se ne bi smjelo zaduZiti preko 50%
svoje vlasniCke glavnice.

Pokrice troSkova kamata je pokazatelj zaduzenosti koji stavlja u odnos dobit prije
oporezivanja i kamata s troSkovima kamata, a informira nas o tome koliko su troSkovi
kamata pokriveni s dobiti prije oporezivanja. Sto je veci koeficijent, manji je rizik
podmirenja obveza po dospjelim kamatama i veca je sigurnost za kreditore. Ovaj
pokazatelj bi trebao biti na minimalnoj razini vecoj od 1, a najoptimalnije bi bilo kada bi
njegova vrijednost bila 2 ili viSe od dva. Ukoliko bi bio jednak 1, to da bi istovremeno
znacilo da je i dobit prije oporezivanja jednaka nuli. No, na primjeru ovog poduzeca

evidentno je da se njegova vrijednost krece ispod referentne i jos k tome u 2020. godini
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pokazuje tendenciju smanjenja u odnosu prethodnu godinu. U kontekstu analize ovog
koeficijenta, evidentno je da bruto dobit naprosto nije dostatna za pokrice kamata.

Faktor zaduZenosti je financijski pokazatelj koji mjeri koliko je godina potrebno
poduzedéu da iz zadrzane dobiti uvecane za troSak amortizacije pokrije postojeée obveze,
odnosno ukazuje na to koliko je godina potrebno da poduzeée tude izvore financiranja
zamijeni vlastitima uz pretpostavku kontinuiranog generiranja dobiti, a referentna
vrijednost odnosi se na maksimalan mogucdi rok od 5 godina. Iz tablice je razvidno da je
vrijednost ovog pokazatelja 2019. god. bila na razini od 11 godina dok 2020. biljezi
znacajan porast na razinu od gotovo 36 godina. Temeljem navedenog, moze se zakljuciti
da u promatranom razdoblju, poduzece nije solventno te ima prevelike dugove.

Stupanj pokri¢a |. pokazuje pokrice dugotrajne imovine glavnicom, odnosno
kapitalom i rezervama, a pozeljna bi mu vrijednost bila ve¢a od 1. Medutim, iz podataka
u tabelarnom prikazu vidljivo je da se njegova vrijednost kretala na razini manjoj od 1 sto
na primjeru ovog poduzeca ukazuje na to da se dugotrajna imovina poduzeca financirala
iz vlastitih i tudih izvora. Stupanj pokri¢a Il zapravo pokazuje koliko se dugotrajne imovine
financira iz glavnice uveéane za dugoro¢ne obveze. Mora biti na razini ve¢oj od 1 jer bi to
znacCilo da bi zbog odrzavanja likvidnosti dio dugoroCnih izvora bio iskoriSten za
financiranje kratkotrajne imovine. No, to na primjeru ovog poduzeca nije sluca;.

Pravilo financijske poluge podrazumijeva KkoriStenje dugova u financiranju
poslovanja poduzeca sve dok se poslovanjem ostvaruje stopa povrata vec¢a od troSka
financiranja kapitala, odnosno sve dok se ostvaruje stopa rentabilnosti ve¢a od kamatne
stope po kojoj se placaju kamate na tudi kapital. U primjeru promatranog poduzec¢a u
2019. godini koeficijent je iznosio 3,572, dok u 2020. godini iznosi 3,340. U kontekstu
razmatranja indeksa financijske poluge koji u odnos stavlja ROE i ROA, odnosno povrat
na vlasnicki kapital i povrat na aktivu, evidentno je da je negativnhog predznaka sto ukazuje
na gubitak poslovanja i nedjelovanje financijske poluge. Tek ukoliko bi mu vrijednost bila
veca od 1, znacilo bi da je poduzecu isplativije zaduzivati se, odnosno Koristiti tudi kapital.

Pokazatelj autonomije pokazuje koliko imovine poduzeée moze financirati iz
zadrzane dobiti te 2020. biljezi trend smanjenja u odnosu na 2019. godinu te je na temelju
tabelarnog prikaza razvidno da je njegova vrijednost u promatranom razdoblju

nezadovoljavajuca.
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Odnos neto duga i operativne dobiti (EBITDA) pokazuje koliko je viemena potrebno
da se iz operativne dobiti vrati svoj neto dug, odnosno onaj dio duga koji u danom trenutku
ne moze isplatiti iz likvidnih sredstava. Ukoliko bi neto dug bio negativan, to bi znacilo da
bi poduzecCe sav svoj dug, ukoliko ga naravno posjeduje, moglo isplatiti iz likvidnih
sredstava. Bilo bi pozeljno da vrijednost ovog pokazatelja bude manja od 3, a ni u kojem
sludaju veéa od 5. Sto je omjer vedi, to je manja vjerojatnost da ée poduzeée biti u
mogucnosti otplacivati dugove, a to je upravo slu€aj kod Drustva A, kod kojeg koeficijent
u 2019. godini iznosi 5,702, a u 2020. godini biljezi znacCajan porast i iznosi ¢ak 10,372.

Analizom svih navedenih pokazatelja zaduzenosti, moze se zakljuciti da Drustvo A
nije u najpovoljnijoj situaciji glede zaduZivanja, odnosno da posjeduje veci udio tudih
sredstava u odnosu na vlastita te da mu se ne isplati zaduzivati naprosto iz razloga sto je

stopa rentabilnosti manja od kamatne stope po kojoj posuduje tudi kapital.

U tablici 19. prikazani su pokazatelji zaduZenosti trgovackog Drustva B u razdoblju
od 2019. do 2020. godine. Temeljem podataka iskazanih u tablici, moze se uociti da
pokazatelj zaduzenosti koji pokazuje postotak imovine financiran zaduzivanjem u 2019.
godini poprima vrijednost 1,12 Sto znaci da poduzecée ima negativan kapital te je potrebno
izvrsiti dokapitalizaciju. Naime, evidentno je da se poduzece u cijelosti financira iz tudih
izvora. Naredne godine, pokazuje tendenciju smanjenja na razinu od 0,89 no jo$ se uvijek

nalazi iznad referentne vrijednosti, §to u pravilu znaci da je poduzece i dalje prezaduzeno.

Tablica 19. Pokazatelji zaduzenosti trgovackog drustva B

POKAZATELJI ZADUZENOSTI

POKAZATELJ ZADUZENOSTI

2019.

2020.

1,120166921

0,893810207

POKAZATELJ VLASTITOG FINANCIRANJA

-0,120166921

0,106189793

POKAZATELJ FINANCIRANJA

-9,321757685

8,417100953

POKRICE TROSKOVA KAMATA

-10,07525218

5,965404143

FAKTOR ZADUZENOSTI

-1,99414684

2,962588896

STUPANJ POKRICA I.

-0,130630477

0,120033563

STUPANJ POKRICA L.

0,283722061

0,888533966

POKAZATELJ FINANCIJISKE POLUGE

5,486483649

24,80089004

INDEKS FINANCIISKE POLUGE

-9,147717922

-65,58964779

POKAZATELJ AUTONOMIJE(KUMULATIVNE PROFITABILNOSTI)

-0,169651403

-0,752424664

NETO DUG/EBITDA POKAZATELJ

-2,226744946

2,527682287

Izvor: I1zrada autorice
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Kao $to je prethodno napomenuto, poduzecCe posjeduje negativan kapital te je
stoga koeficijent vlastitog financiranja 2019. godine negativnog predznaka, dok sljedece
godine pokazuje da se svega 11% imovine financira iz vlastitih izvora $to ukazuje na vrlo
loSu strategiju poduzeca glede upravljanja financijama, a nadasve dugom.

U kontekstu analize koeficijenta financiranja Drustva B, razvidno je da 2019. godine
poduzece ni najmaniji djeli¢ svojih obveza ne moze pokriti vlastitim kapitalom, dok su 2020.
godine obveze 8,42 puta vece u odnosu na vlastiti kapital te poduzece ima poteskoca u
vra¢anju posudenih sredstava i otplacivanju kamata.

Slijedom navedenog, moze se uociti da u 2019. godini, za razliku od 2020. godine,
poduzece ne ostvaruje pozitivan financijski rezultat te stoga nije u mogucnosti ni pokriti
kamate.

Faktor zaduzZenosti u 2019. godini iznosi -1,99, dok u 2020. godini poprima
vrijednost unutar referentnog intervala, preciznije 2,96, Sto u pravilu znaci da je poduzecu
potrebno 2,96 godine da iz zadrZzane dobiti uvetane za troSak amortizacije pokrije
postojeCe obveze uz pretpostavku kontinuiranog generiranja dobiti. Temeljem podataka
evidentiranih u tablici za 2020. godinu, moze se uociti da ipak postoje i neke pozitivhe
naznake glede buduénosti poslovanja Drustva B.

U prvoj promatranoj godini, stupanj pokri¢a I. iznosi -0,13 te stoga ukazuje na
potpunu nemogucnost pokri¢a dugotrajne imovine glavnicom, tj. kapitalom i rezervama jer
je poduzece potrebno dokapitalizirati, dok u narednoj godini postoji tendencija povecanja
vrijednosti ovog pokazatelja, no jo$ uvijek nije na zadovoljavajuéoj razini.

Sto se tice stupnja pokri¢a Il, evidentno je da se u obje promatrane godine krec¢e
na razini nizoj od poZzeljne te stoga poduzeée ne posjeduje dostatne dugoroCne izvore
kojima bi moglo financirati i kratkotrajnu imovinu kako bi odrzavalo likvidnost na optimalnoj
razini.

U kontekstu analize indeksa financijske poluge, vidljivo je da u 2019. iznosi -9,15,
dok naredne godine poprima vrijednost od €ak -65,58, dakle, u obje promatrane godine
negativnog je predznaka jer uzima u omjer ROA, ali i ROE prilikom Cijeg se izraCuna za
2019. uzima negativna vrijednost kapitala i rezervi uveCana za rezerviranja, dok se za
izraCun pokazatelja u 2020. godini ne uzima vrijednost kapitala i rezervi te rezerviranja za

istu 2020. godinu veé prosjeCna vrijednost za obje godine. Pozicija kapitala i rezervi
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negativnog je predznaka jer je poduzece potrebno dokapitalizirati te slijedom navedenog,
u danim okolnostima poduzec¢e ne moze ni ostvariti povrat na viasnicki kapital koji ulazi u
omjer za izraCun indeksa financijske poluge.

Pokazatelj autonomije pokazuje tendenciju smanjenja u odnosu na 2019. godinu
te se moze zakljuciti da nije na zadovoljavajucoj razini jer poduzece nije raspolagalo sa
zadrzanom dobiti, veC€ sa prenesenim gubicima.

Odnos neto duga i operativne dobiti (EBITDA) koji zapravo pokazuje koliko je
vremena potrebno da poduzece iz svoje operativne dobiti vrati neto dug, odnosno onaj
dio duga koji u danom trenutku ne moze isplatiti iz likvidnih sredstava, 2019. godine iznosi
-2,23, dok 2020. godine poprima pozitivan predznak te iznosi 2,52 Sto je unutar
referentnog intervala.

Analizom svih navedenih pokazatelja zaduzenosti vidljiva je nejednaka dinamika
njihovog kretanja. Drustvu B neophodna je dokapitalizacija te se zapravo u cijelosti
financiralo iz tudih izvora na ustrb rentabilnosti poslovanja. Sama Cinjenica da je poduzecée
prezaduZeno ukazuje na probleme koje ¢e ovo poduzece zasigurno imati i u buduénosti
svog poslovanja, kako u kontekstu likvidnosti s podmirivanjem svojih kratkoro¢nih obveza,
tako i u kontekstu nemogucnosti otplacivanja svojih dugorocnih obveza. No ipak, u 2020.
godini razvidne su i poneke pozitivne tendencije kretanja pojedinih pokazatelja, odnosno

njihovog priblizavanja poZeljnim vrijednostima.

U tablici 20. prikazani su pokazatelji zaduzenosti trgovackog drustva Drustvo C u
razdoblju od 2019. do 2020. godine.

Tablica 20. Pokazatelji zaduzenosti trgovackog drustva Drustvo C

POKAZATELJI ZADENOSTI 2019. 2020.

POKAZATELJ ZADUZENOSTI 0,470939019  0,466496957
POKAZATELJ VLASTITOG FINANCIRANJA 0,529060981  0,533503043
POKAZATELJ FINANCIRANJA 0,89014128  0,874403554
POKRICE TROSKOVA KAMATA 1,776271212 -0,618970744
FAKTOR ZADUZENOSTI 7,807304658  23,94687448
STUPANJ POKRICA I. 0,571011757  0,577088378
STUPANJ POKRICA L. 0,997928517  0,971927577
POKAZATELJ FINANCIJSKE POLUGE 2,879506936  2,483211658
INDEKS FINANCIJSKE POLUGE 0,82603504 4,92467931
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POKAZATELJ AUTONOMIJE(KUMULATIVNE PROFITABILNOSTI) 0,053171044 0,081568979
NETO DUG/EBITDA POKAZATELJ 5,014401699 11,72617232
Izvor: I1zrada autorice

Pokazatelj zaduzenosti koji u omjer stavlja ukupne obveze i ukupnu imovinu te
pokazuje koliki je postotak imovne financiran iz tudih izvora na primjeru Drustva C 2019.
iznosi 0,48 te se nalazi unutar referentnog intervala. lako neznatan, 2020. godine
evidentan je napredak u kontekstu financiranja imovine tudim sredstvima pa tako
navedeni pokazatelj biljeZi smanjenje na razinu od 0,47 Sto znaci da se 47% imovine
financira iz tudih sredstava, dok se preostali dio financira iz vlastitih. Sto je veéi udio
vlastitin sredstava, to je manji rizik. Dakle, bilo bi pozeljino da se isti trend porasta
financiranja imovine poduzeca vlastitim sredstvima nastavi i u narednim godinama, no i
ove su razine koeficijenta zadovoljavajuce.

Koeficijent financiranja trebao bi biti $to nizi, a maksimalno 1 $to bi znacilo da su
obveze i glavnica u omjeru 1: 1. Na primjeru ovog poduzec¢a razvidno je da se u
promatranim godinama njegova vrijednost nalazi unutar pozZeljnih granica te se biljeZi
tendencija smanjenja dugova i povecéanja kapitala.

Glede pokri¢a troSkova kamata moze se uoCiti tendencija smanjenja pa tako sa
prvobitne razine od 1,77 koliko je iznosio 2019. godine biljeZi smanjenje na -0,61 $to u
pravilu znaCi da za razliku od 2020. godine u kojoj je poduzecCe generiralo gubitak
poslovanja, u 2019. godini poduzece dio svojih troSkova kamata moglo je pokriti iz dobiti
prije oporezivanja.

Faktor zaduzenosti koji pokazuje koliko je godina potrebno poduzecu da iz
zadrzane dobiti uvecane za troSak amortizacije pokrije postojece obveze uz pretpostavku
kontinuiranog ostvarenja dobiti trebao bi biti na razini nizoj od 5 Sto bi znacilo da poduzece
ima mogucénost podmirenja obveza u roku od 5 godina. Medutim, iz tablice je razvidno da
je vrijednost ovog pokazatelja 2019. god. iznosila 7,81 godina dok 2020. biljezi znacajan
porast u odnosu na prethodnu godinu i poprima vrijednost od gotovo 23,95 godina
prvenstveno iz razloga jer je poduzece iste godine poslovalo s negativnim financijskim
rezultatom. Dakle, moze se zakljuCiti da poduzeée nije u povoljnoj situaciji glede
vremenskog razdoblja potrebnog za pokri¢e svojih obveza iz zadrzane dobiti. Bilo bi

potrebno generirati vecu dobit ili smanijiti ukupne obveze.
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Stupanj pokri¢a . koji u omjer stavlja dugotrajne imovinu i glavnicu u promatranom
razdoblju na neprihvatljivoj je razini te stoga ukazuje na to da se dugotrajna imovina
poduzeca financirala iz vlastitih i tudih izvora. Stupanj pokrica Il takoder se nalazi ispod
referentne vrijednosti $to ukazuje na to da poduzeée nema mogucénost dio svojih
dugoroCnih izvora iskoristiti za financiranje kratkotrajne imovine s ciliem odrzavanja
likvidnosti.

Indeks financijske poluge 2020. godine prelazi referentnu vrijednost, odnosno veca
je od 1 sto znaci da je troSak kamata na posudena sredstva manji od rentabilnosti imovine
pa se poduzecu u danim okolnostima isplati dodatno zaduzivati, odnosno koristiti tudi
kapital.

Pokazatelj autonomije biljezi neznatnu tendenciju povec¢anja u odnosu na 2019.
godinu te nam zapravo govori koliki je stupanj financiranja imovine poduzeéa iz zadrzane
dobiti.

Glede pokazatelja odnos neto duga i operativne dobiti (EBITDA) moZe se uociti da
njegova vrijednost u obje promatrane godine nije zadovoljavaju¢a. Naime, omjer ovakvih
razmjera ukazuje na to da poduzece necée biti u stanju otplacivati svoje dugove u
buducnosti, a sama tendencija njegovog smanjenja ukazuje na smanjenje financijske
sposobnosti poduzeca, narocito 2020. godine kada poduzece nije ostvarilo dobit.

Analizom svih navedenih pokazatelja zaduzenosti poduzeéa Drustvo C, moze se
zakljuciti da se ovo poduzece vise financira iz vlastitih izvora. Pozeljno bi bilo da se sto
manje financira iz tudih izvora, no i ova razina je zadovoljavaju¢a. No, postoje i odredene
negativne naznake da bi u buduénosti moglo biti poteSkoca s otpla¢ivanjem dugova
ukoliko poduzece ne generira znacajno vec¢u dobit ili smanji svoje ukupne obveze. Sudedi
prema stanju zateCenom 2020. godine, poduzecu se isplati zaduzivati, odnosno koristiti

tuda sredstva jer je troSak kamata na posuden novac maniji od rentabilnosti imovine.
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U tablici 21. prikazani su pokazatelji zaduzenosti trgovackog drustva D u razdoblju
od 2019. do 2020. godine.

Tablica 21. Pokazatelji zaduzenosti trgovackog drustva D

POKAZATELJI ZADUZENOSTI PRETHODNA TEKUCA
POKAZATELJ ZADUZENOSTI 0,205840162 0,270418057
POKAZATELJ VLASTITOG FINANCIRANJA 0,794159838 0,729581943
POKAZATELJ FINANCIRANJA 0,259192359 0,370647958
POKRICE TROSKOVA KAMATA -6,764152015 4,280116983
FAKTOR ZADUZENOSTI -146,5037526 8,477327108
STUPANJ POKRICA I 1,055336113 0,938309026
STUPANJ POKRICA Il 1,173721878 1,148110785
POKAZATELJ FINANCIJSKE POLUGE 0,826248973 1,675252973
INDEKS FINANCIJSKE POLUGE 1,440952895 0,998709927
POKAZATELJ AUTONOMIJE(KUMULATIVNE PROFITABILNOSTI)  -0,473038304  0,05376013
NETO DUG/EBITDA POKAZATELJ 25,03305707 4,610909629

Izvor: Izrada autorice

Vrijednost koeficijenta zaduzenosti bi se prema tradicionalnom pristupu trebala
kretati na razini do 0,5. Sudeci prema podacima iz tablice, vidljivo je da ovaj pokazatelj u
2019. godini iznosi 0,20 te u 2020. godini biljezi blagi porast, no u referentnom je intervalu.
To u pravilu znaci da je manje od 30% imovine poduzeca financirano iz tudih izvora dok
je preostali vecinski dio financiran iz vlastitog kapitala, $to odraZava i pokazatelj vlastitog
financiranja.

Isti pozitivan trend prati i dinamika kretanja pokazatelja financiranja koji takoder
biljeZi neznatan porast unutar poZzeljnog intervala te se moze zakljuciti da je omjer obveza
i glavnice na zadovoljavajucoj razini te poduzeée nema problema s vra¢anjem posudenih
sredstava i otplatom kamata.

U kontekstu analize pokri¢a troSkova kamata evidentno je da 2019. godine
poduzecée nije bilo u mogucnosti podmirivati kamate iz dobiti prije oporezivanja jer je
poslovalo s negativnim financijskim rezultatom, za razliku od 2020. godine kamata
pokazatelj poprima vrijednost od 4,28 Sto je i viSe nego optimalno. Dakle, moze se
zakljuciti da je Drustvo D sigurno za kreditore.

Glede faktora zaduzenosti razvidno je da je 2019. godine poduzece nalazilo u vrlo

nepovoljnoj situaciji te koeficijent poprima negativan predznak nadasve zbog gubitka
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razdoblja koje je poduzeée ostvarilo iste godine, no 2020. godine faktor pokazuje
tendenciju kretanja prema referentnoj vrijednosti 5 i iznosi 8,48 $to ukazuje na to da je
poduzeéu potrebno toliko godina da iz zadrZzane dobiti uvec¢ane za troSak amortizacije
pokrije postojeCe obveze te da se koeficijent ne nalazi u pozeljnim granicama ni prema
suvremenom, ni prema tradicionalnom pristupu.

Stupanj pokri¢a |. koji pokazuje pokrivenost dugotrajne imovine glavnicom 2019.
godine nalazi se na zadovoljavajucoj razini vecoj od 1, dok 2020. godine pokazuje trend
smanjenja na razinu neznatno nizu od pozeljne Sto u konacnici ukazuje na to da se
dugotrajna imovina poduzeca financirala iz vlastitih i tudih izvora. Stupanj pokri¢a Il koji
odrazava koliko se dugotrajne imovine financira iz glavnice uvecane za dugoro¢ne obveze
u obje promatrane godine ima zadovoljavajuéu vrijednost te se stoga moze zakljuciti da
ovo poduzece dio svojih dugoro€nih izvora koristi za financiranje kratkotrajne imovine $to
je i pozeljno zbog odrzavanja dostatne razine likvidnosti.

Indeks financijske poluge 2019. godine poprima vrijednost ve¢u od referentne
vrijednosti, tj. od 1 Sto bi znacilo da se poduzecu isplatilo zaduzivati i investirati, no ve¢
naredne godine, premda neznatno, ovaj pokazatelj biljezi smanjenje na razinu manju od
referentne vrijednosti i poluga zapravo prestaje djelovati.

Odnos neto duga i operativne dobiti (EBITDA) pokazuje koliko je vremena
potrebno da poduzece iz svoje operativne dobiti vrati neto dug. Prema oCekivanom s
obzirom na izracun prethodnih pokazatelja, 2019. godine ovaj pokazatelj negativnog je
predznaka, no 2020. godine iznosi 4,61 te se stoga nalazi u prihvatljivim okvirima, iako je,
naravno, optimalnije kada bi se nalazio na razini manjoj od 3.

Analizom predmetnih pokazatelja zaduzenosti na konkretnom primjeru Drustva D,
moze se zakljuciti da se poduzecée vecéim dijelom financira iz vlastitih izvora, posjeduje
dostatnu koli€inu dugoroc¢nih kvalitetnih izvora i za financiranje kratkotrajne imovine i
odrzavanje likvidnosti, raspolaze dostathom koliCinom vlastitog kapitala za pokrice
dugotrajne imovine te je relativno malo vremena potrebno kako bi svoj neto dug vratilo iz
operativne dobiti. Odredena odstupanja svakako postoje, no u kontekstu razmatranja
zaduzZenosti i likvidnosti, moze se zakljuCiti da je poslovanje ovog poduzeca doista

stabilno.
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Tablica 22. prikazuje pokazatelje zaduZenosti trgovackog drustva E u razdoblju od 2019.
do 2020. godine.

Tablica 22. Pokazatelji zaduzenosti trgovackog drustva E

POKAZATELJI ZADUZENOSTI PRETHODNA TEKUCA
| POKAZATELJ ZADUZENOSTI 1640464061 1,685423285 |
POKAZATELJ VLASTITOG FINANCIRANJA -0,640464061 -0,685423285
POKAZATELJ FINANCIRANJA -2,561367858 -2,458952478
POKRICE TROSKOVA KAMATA -1,2255209  22,56941526
FAKTOR ZADUZENOSTI -12,51510661  5,765574303
STUPANJ POKRICA I. -0,660631966 -0,739618137
STUPANJ POKRICA II. -0,207418637  0,506897373
POKAZATELJ FINANCIJSKE POLUGE 2,611760129 1,805668642
INDEKS FINANCIJSKE POLUGE -2,833045435 -1,450429762
POKAZATELJ AUTONOMIJE(KUMULATIVNE PROFITABILNOSTI)  -1,180631553 -1,947458178
NETO DUG/EBITDA POKAZATELJ -41,77804415  5,427903333

Izvor: Izrada autorice

Temeljem podataka iskazanih u tablici, moze se uoCiti da pokazatelj zaduzenosti
koji pokazuje postotak imovine financiran zaduzivanjem u obje promatrane godine
poprima vrijednost vecu od 1 sto zna€i da poduzece ima negativan kapital, odnosno nema
vlastitog kapitala iz kojeg bi moglo financirati svoje obveze jer je prenijelo svoj gubitak.
Drugim rijeCima, evidentno je da je poduzece "zaduZeno do grla" te se u cijelosti financira
iz tudih izvora.

U kontekstu analize koeficijenta financiranja poduzeca, a i nastavno na analizu
prethodno spomenutih pokazatelja, razvidno je da poduzece svoje obveze ne moze pokriti
vlastitim kapitalom jer ga naprosto nema te postaje upitno hoce li uopc¢e modéi vratiti
posudena sredstva i otplatiti kamate i uz oprost dijela duga pojedinih banaka. Kvalitetan
menadzment zasigurno moze popraviti situaciju, no ne moze uciniti cudo u kontekstu
vracanja prevelikog akumuliranog duga te je stoga drzavna intervencija u vidu
predsteCajne nagodbe bila naprosto neophodna.

Glede pokri¢a kamata, i iz bilance je vidljivo da u 2019. godini, poduzece nije
ostvarilo pozitivan financijski rezultat te stoga nije bilo sposobno podmiriti troSkove
kamata, dok u 2020. godini zbog generiranja dobiti, vrijednost ovog pokazatelja doseze

razinu od ¢ak 22,57 &to je i viSe nego zadovoljavajuca razina. No pritom ipak ne smijemo
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izgubiti iz vida da je poduzecCe i nadalje u jako nepovoljnoj situaciji glede strukture
financiranja svoje imovine.

Faktor zaduZenosti u 2019. godini iznosi -12,52, dok u 2020. biljezi tendenciju
priblizavanja referentnoj vrijednosti od 5 godina, odnosno poprima vrijednost od 5,76
godina. Premda je slijedom navedenog, evidentno da se ovaj pokazatelj ne nalazi unutar
pozeljnih granica, zna€ajan napredak je neupitan.

Stupanj pokri¢a |. u obje promatrane godine negativnog je predznaka te stoga
ukazuje na potpunu nemogucnost pokrica dugotrajne imovine glavnicom. Naime,
poduzece je neophodno dokapitalizirati.

U kontekstu analize zaduZenosti izraCunom stupnja pokrica Il, takoder je vidljivo
da ovaj pokazatelj u obje promatrane godine ne dosezZe prihvatljivu razinu, iako u 2020.
postoji o€ita naznaka i tendencija priblizavanja referentnoj vrijednosti.

Zasebna analiza indeksa financijske poluge na primjeru Drustva E ide u prilog
svemu prethodno reCenom, odnosno Cinjenici da se poduzecu u ovim okolnostima ne
isplati dodatno zaduzivati jer financijska poluga nece djelovati.

Pokazatelj autonomije pokazuje koliko imovine poduzeée moze financirati iz
zadrzane dobiti te se temeljem navedenih podataka mozZe uocCiti da poduzece nema
zadrzanu dobit, vec je u obje godine prenijelo gubitke poslovanja.

Odnos neto duga i operativne dobiti (EBITDA) koji zapravo pokazuje koliko je
vremena potrebno da poduzece iz svoje operativne dobiti vrati neto dug, odnosno onaj
dio duga koji u danom trenutku ne moze isplatiti iz likvidnih sredstava, 2019. godine iznosi
-41, 78, dok 2020. godine pokazuje pozitivne naznake, poprima pozitivan predznak te
iznosi 5,42, no joS je uvijek izvan poZzeljnih okvira. Naime, bilo bi pozZeljno da vrijednost
ovog pokazatelja bude manja od 3, a ni u kojem slu€aju veca od 5, jer Sto je promatrani
omjer veci, to je manja vjerojatnost da ¢e poduzece u buducnosti biti u mogucnosti
otplacivati sve svoje dugove.

Temeljem tabelarnog prikaza pokazatelja zaduZenosti Drustva E, vidljivo je da u
promatranom razdoblju poduzece nije bilo solventno. Glede strukture financiranja, takoder
postoje negativni trendovi oslanjanja iskljuc€ivo na tudi kapital, dok svoja vlastita sredstva
poduzece zapravo nije ni posjedovalo. U obje godine poslovanja poduzece ne raspolaze
sa zadrzanom dobiti, ve¢ prenosi gubitke. Premda u posljednjoj promatranoj godini,

postoje i odredene pozitivne tendencije glede priblizavanja vrijednosti pojedinih
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pokazatelja zaduzenosti referentnim vrijednostima te ¢ak i ako poduzece u narednim
godinama nastavi kontinuirano generirati dobit i ako mu banke oproste dobar dio duga,
jos je uvijek upitna buduénost njegovog poslovanja i hoce li ono uopce moci otplatiti sve
svoje dugove koje je godinama akumuliralo ili ¢e u konacnici bankrotirati. Ova druga opcija

bi, prema svemu sudeci, bila najizglednija.

6.3. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti odrazavaju ukupnu ucinkovitost poslovanja poduzeca i
mjere sposobnost poduzeca da ostvari odredenu dobit u odnosu prema prihodima, imovini
ili kapitalu. Ova analiza najvazniji je dio financijske analize.

NajceSci pokazatelji su neto profitna marza, bruto profitha marza, operativna
profitna marza, neto rentabilnost imovine (ROA), bruto rentabilnost imovine, rentabilnost
glavnice (ROE), rentabilnost obicne glavnice (ROCE) te EBITDA marza.

Profitna marza je jedna od najznacajnijih mjera profitabilnosti poslovanja poduzeca
koja odrazava odnos dobitka, odnosno profita i prihoda od prodaje. Profitha marza dijeli
se na razliCite kategorije: neto profitnu marzu, bruto profitnu marzu te operativnu profitnu
marzu. Neto profitha marzZa pokazuje ostvarenu neto dobit, odnosno dobitak poslije
poreza u odnosu na ukupni prihod. Bruto profitha marza izrazava koliko je bruto dobiti
ostvareno u odnosu na ukupni prihod. Koeficijent operativne profithe marze daje podatak
o dobiti prije kamata i poreza u prihodima od prodaje, odnosno koliki postotak prihoda
ostaje nakon podmirenja operativnih troskova.

Sto se tie pokazatelja neto rentabilnosti imovine, odnosno stope povrata glavnice
(ROA), on nam govori koliko poduzece na 1 kunu imovine ostvari dobitka, a stavlja u omjer
razliku neto dobitka i kamata te ukupnu imovinu. Sto je niza dobit po novéanoj jedinici, to
je veci stupanj intenzivnosti imovine, a to zahtijeva viSe investiranja kako bi poduzece
ostvarilo dobit. Ukoliko je ROA vec¢a od kamatne stope, tada se poduzecu isplati zaduZiti.

Bruto rentabilnost imovine stavlja u odnos bruto dobit i rashode od kamata sa
ukupnom imovinom. Racuna se na osnovu podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka.

Rentabilnost glavnice, odnosno stopa povrata kapitala (ROE) stavlja u odnos neto

dobit i vlastiti kapital, tj. glavnicu. Ovaj nam pokazatelj pruza informaciju o koli€ini nov&anih
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jedinica dobiti koju poduzece ostvaruje na jedinicu vlastitog kapitala i pozeljno je da
vrijednosti budu Sto vece.

Koeficijent rentabilnosti obi¢ne glavnice (ROCE) mjeri odnos zarade i koriStene
imovine, odnosno pokazuje koliko u€inkovito poduzece koristi svoj kapital u cilju stvaranja
dobiti. Ovaj pokazatelj povrata na kapital smatran je jednim od najboljih omjera
profitabilnosti te je pomoc investitorima u utvrdivanju isplati li se ulagati u poduzece.

EBITDA marza je jedan od pokazatelja koji govori koliko troSkovi poslovanja
smanjuju profit tvrtke. Izraun ovog pokazatelja neophodan je kako bi se dobila $to realnija
slika dobiti poduzeca, a u omjer stavlja EBITDA sa ukupnim prihodom. Gledajuéi s

financijskog aspekta, Sto je veca EBITDA marza, poduzece je manje rizicno.

U tablici 23. prikazani su pokazatelji profitabilnosti trgovackog drustva A u razdoblju
od 2019. do 2020. godine.

Tablica 23. Pokazatelji profitabilnosti trgovackog drustva A

POKAZATELJI PROFITABILNOSTI 2019. 2020.

NETO PROFITNA MARZA 0,157610013 0,03205442
BRUTO PROFITNA MARZA 0,158247816 0,03278391
OPERATIVNA PROFITNA MARZA 0,165765128 0,00905397
NETO RENTABILNOST IMOVINE (ROA) 0,045229244 0,0076132
BRUTO RENTABILNOST IMOVINE 0,045412274 0,00778646
RENTABILNOST GLAVNICE (ROE) -0,005551691 -0,08243057
RENTABILNOST OBICNE GLAVNICE (ROCE) -0,008042871 -0,11047519
EBITDA MARZA 0,354337232 0,23907629

Izvor: I1zrada autorice

Kod pokazatelja profitabilnosti neto profitne marze pozeljno je da bude Sto veca
vrijednost. Na primjeru DruStva A evidentno je da poduzece na jednu kunu prihoda
ostvaruje 0,15 kuna neto dobiti u 2019. godini, dok se u narednoj godini vrijednost
smanjuje za €ak 0,12 kune.

Vrijednost pokazatelja bruto profitha marza bi takoder trebala biti $to ve¢a. No,
razvidno je da bruto profitha marza pokazuje trend pada u 2020. godini u kojoj vrijednost
iznosi 0,03, dok je u 2019. godini bila 0,15.
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Koeficijent operativne profitne marze bi takoder trebao biti na sto visoj razini, jer to
pokazuje da poduzece zaraduje dovoljno novca iz svojih tekucih aktivnosti u cilju placanja
svojih fiksnih i varijabilnih troSkova. U tablici je razvidno da je u obje promatrane godine
koeficijent operativne marze maniji od 1, odnosno 0,165 u 2019. godini, a 0,006 u 2020.
god., Sto ukazuje da je operativni dobitak manji od prihoda od prodaje robe.

Sto se tiée pokazatelja neto rentabilnosti imovine, odnosno stope povrata glavnice
(ROA), moze se uociti da Drustvo A u 2020. godini na svaku kunu koristene imovine
ostvari 0,007 kune dobitka, Sto je za 0,038 kuna manje u odnosu na prethodnu 2019.
godinu.

Pokazatelj rentabilnosti glavnice (ROE) u obje promatrane godine iskazuje
negativnu vrijednost, odnosno 2019. god. -0,005, a u 2020. god. -0,082 Sto znaci da u
obje godine poduzece ostvaruje gubitak na vlastiti kapital.

Rentabilnost obi¢ne glavnice (ROCE) je pokazatelj kojim se mjeri odnos zarade i
koriStene imovine, a na primjeru je vidljivo da i ovaj pokazatelj u obje promatrane godine
ima negativan predznak, odnosno u 2019. pokazuje vrijednost od -0,008, a u 2020. god.
od -0,11, Sto pokazuje da poduzece kapital ne koristi dovoljno efikasno.

Pokazatelj EBITDA marza govori koliko troSkovi poslovanja smanjuju profit tvrtke i
trebala bi biti Sto ve¢a. Kod Drustva A ona iznosi 0,354 u 2019. godini, dok se u 2020.

godini smanjuje na 0,239.

U tablici 24. prikazani su pokazatelji profitabilnosti trgovackog drustva B u razdoblju
2019. do 2020. godine.

Tablica 24. Pokazatelji profitabilnosti trgovackog drustva B

POKAZATELJI PROFITABILNOSTI 2019. 2020.

NETO PROFITNA MARZA -1,915294514 0,406861106
BRUTO PROFITNA MARZA -1,915294514 0,406861106
OPERATIVNA PROFITNA MARZA -1,895438149 0,463906019

NETO RENTABILNOST IMOVINE (ROA)

-0,597290877

0,284886032

BRUTO RENTABILNOST IMOVINE

-0,597290877

0,284886032

RENTABILNOST GLAVNICE (ROE)

5,463848457

-18,68557449

RENTABILNOST OBICNE GLAVNICE (ROCE)

-3,602281676

2,064344477

EBITDA MARZA

-1,611156471

0,477368624

Izvor: Izrada autorice
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Iz podataka u tablici vidljivo je da je vrijednost neto-profitne marze, a samim time i
bruto profithe marZe negativha $to ukazuje da Drustvo B 2019. godine d.d. posluje s
gubitkom, no 2020. godini dolazi do pozitivnog pomaka te trgovacko drustvo na svaku
kunu prihoda ostvaruje 0,407 kuna neto dobiti.

Pokazatelj operativne profitne marze bi, kao i prethodna dva pokazatelja trebao biti
na $to viSoj razini, jer to pokazuje da poduzece zaraduje dovoljno novca iz svojih tekucih
aktivnosti u cilju pla¢anja svojih fiksnih i varijabilnih troSkova. Medutim, evidentno je da u
2019. godini koeficijent ima negativan predznak i iznosi -1,895, §to znaci da poduzece ne
posjeduje dostatan obujam tekucih aktivnosti, dok se u 2020. godini situacija nesto
poboljSava, no ne dovoljno jer je koeficijent manji od 1 Sto govori da je operativni dobitak
manji od prihoda od prodaje.

Pokazatelj neto rentabilnosti imovine, odnosno stope povrata glavnice (ROA), u
2019. godini ima negativan predznak te iznosi -0,597, no 2020. godine trgovacko drustvo
na svaku kunu koriStene imovine ostvaruje 0,285 kuna dobitka.

Pokazatelj rentabilnosti glavnice (ROE) u 2019. godini iznosi 5,463 dok u 2020.
godini poprima negativan predznak i iznosi ¢ak -18,685, Sto ukazuje na nepovoljan polozaj
trgovackog drustva do kojeg je doslo zbog gubitka razdoblja 2019. godine i prenesenog
gubitka u 2020. godinu.

Rentabilnost obi¢ne glavnice (ROCE) je pokazatelj kojim se mjeri odnos zarade i
koriStene imovine, a na primjeru je vidljivo da i ovaj pokazatelj u 2019. godini ima
negativan predznak, no u 2020. godini ipak poprima pozitivhu vrijednost od 2,064 sto
upucuje na zaklju¢ak da poduzeée pocinje kapital koristiti u€inkovitije u odnosu na
prethodno promatrano razdoblje.

Pokazatelj EBITDA marza govori koliko troskovi poslovanja smanjuju profit tvrtke
te je stoga pozeljno da njena razina bude $to veca. Na primjeru Drustva B evidentno je
da u 2020. godini ovaj pokazatelj biljezi tendenciju rasta u odnosu na prethodno

promatrano razdoblje i iznosi 0,477 kuna.
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U tablici 25. prikazani su pokazatelji profitabilnosti trgovackog drustva C u
razdoblju od 2019. do 2020. godine.

Tablica 25. Pokazatelji profitabilnosti trgovaékog drustva Drustvo C

POKAZATELJI PROFITABILNOSTI 20109. 2020.

NETO PROFITNA MARZA 0,198445496 -0,050182663
BRUTO PROFITNA MARZA 0,198445496 -0,050182663
OPERATIVNA PROFITNA MARZA 0,197215054 -0,046885213
NETO RENTABILNOST IMOVINE (ROA) 0,042474904 -0,010345456
BRUTO RENTABILNOST IMOVINE 0,042474904 -0,010345456
RENTABILNOST GLAVNICE (ROE) 0,035085759 -0,050948053
RENTABILNOST OBICNE GLAVNICE (ROCE) 0,053450864 -0,072556032
EBITDA MARZA 0,393540646 0,168585396

Izvor: Izrada autorice

Koeficijent neto profithe marze, koji mijeri ostvarenu neto dobit, odnosno dobitak
poslije poreza u odnosu na ukupni prihod, na primjeru Drustva C u 2019. godini pokazuje
vrijednost 0,198, dok u 2020. godini poprima negativan predznak i iznosi -0,050, $to govori
da je poduzece ostvarilo gubitak poslovne godine.

Koeficijent operativne profitne marze koji mjeri koliki postotak prihoda ostaje nakon
podmirenja operativnih troSkova, u 2019. godini iznosi 0,197, dok u 2020. godini poprima
negativan predznak i iznosi -0,47, Sto ukazuje da poduzece ne zaraduje dovoljno novca
iz svojih tekucih aktivnosti za podmirenje svojih fiksnih i varijabilnih troSkova.

Koeficijent neto rentabilnosti imovine, odnosno stope povrata glavnice (ROA),
pokazuje da je drustvo 2019. godine na 1 kunu imovine ostvarilo 0,042 kuna dobitka, dok
negativna vrijednost koeficijenta u narednoj godini upucuje na gubitak razdoblja.

Slicna situacija moZe se uoditi i na primjeru pokazatelja rentabilnosti glavnice
(ROE) koji takoder u 2020. godini poprima negativan predznak i iznosi -0,051, Sto takoder
ukazuje na neefikasno koristenje kapitala u svrhu ostvarivanja dobiti.

Glede pokazatelja rentabilnosti obicne glavnice (ROCE) kojim se mjeri odnos
zarade i koriStene imovine, razvidno je da 2020. godine nije na zadovoljavaju¢oj razini
dok se vrijednost pokazatelja EBITDA marze kre¢e na razini od 0,169. Buduci EBITDA
pokazatelj utvrduje koliki postotak dobitka prije kamata, poreza i amortizacije ostaje
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drustvu po svakoj kuni poslovnih prihoda, pozeljno je da vrijednost bude Sto veca jer bi to
znacilo da drustvu ostaje veci dio prihoda nakon Sto pokrije sve poslovne troSkove.
Analiza pokazatelja profitabilnosti trgovackog drustva D ukazuje na Cinjenicu da u
2020. godini gotovo svi pokazatelji iskazuju negativne vrijednosti te se moze zakljuciti da
drustvo svoje resurse koristi neefikasno, a upravljanje imovinom i troSkovima nije na

zadovoljavajucoj razini.

U tablici 26. prikazani su pokazatelji profitabilnosti trgovackog drustva D u razdoblju
od 2019. do 2020. godine.

Tablica 26. Pokazatelji profitabilnosti trgovackog drustva D

POKAZATELJI PROFITABILNOSTI 2019. 2020.

NETO PROFITNA MARZA -0,057399472 0,026952875
BRUTO PROFITNA MARZA -0,056043955 0,027762575
OPERATIVNA PROFITNA MARZA -0,052864379 0,029466259
NETO RENTABILNOST IMOVINE (ROA) -0,026110132 0,012640228
BRUTO RENTABILNOST IMOVINE -0,025493528 0,013019957
RENTABILNOST GLAVNICE (ROE) -0,03762347 0,012623922
RENTABILNOST OBICNE GLAVNICE (ROCE) -0,024687533 0,010797786
EBITDA MARZA 0,006552223 0,078574059

Izvor: I1zrada autorice

Negativna vrijednost pokazatelja neto profithne marze koji mjeri ostvarenu neto
dobit, odnosno dobitak poslije poreza u odnosu na ukupni prihod, na primjeru Drustva D
pokazuje da je u 2019. godini ostvaren gubitak, dok je u 2020. godini na 1 kunu prihoda
ostvareno 0,027 kuna neto dobiti.

Pokazatelj bruto profitne marze, koji mjeri koliko se bruto dobiti ostvari u odnosu
na ukupni prihod i koji bi trebao, kao i pokazatelj neto profitne marze biti Sto veci, 2019.
godine pokazuje istu nepovoljnu situaciju kao i kod neto profitne marze, odnosno u 2019.
god. iznosi -0,56, a u 2020. godini poprima pozitivan predznak i iznosi 0,028 iz Cega je
razvidno da na 1 kunu prihoda trgovacko drustvo ostvaruje 0,028 kuna bruto dobiti.

Koeficijent operativne profithe marze mijeri koliko nam je dobiti ostalo prije kamata
i poreza u prihodima od prodaje, odnosno koliki postotak prihnoda ostaje nakon podmirenja

operativnih troSkova i pozeljno je da bude $to vedi jer to onda znaci da poduzecée zaraduje
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dovoljno novca iz svojih tekucih aktivnosti kako bi uspjelo platiti svoje troSkove, kako
fiksne, tako i varijabilne. 1z tablice je evidentno da ovaj pokazatelj u 2019. godini ima
negativan predznak i iznosi -0,052, dok u 2020. godini biljezi porast i iznosi 0,029, no
bududi je maniji od 1, joS uvijek nije dosegao zadovoljavajucu razinu i operativna je dobit
manja od prihoda od prodaje robe.

Sto se tiGe pokazatelja neto rentabilnosti imovine, odnosno stope povrata glavnice
(ROA), razvidno je da u 2020. godini trgovacko drustvo na svaku kunu koriStene imovine
ostvaruje 0,012 kuna dobitka.

Pokazatelj rentabilnosti glavnice (ROE) na primjeru promatranog drustva u 2020.
godini ukazuje na to da na 1 kunu vlastitog kapitala drustvo ostvaruje svega 0,013 kune
dobitka.

Pokazatelj rentabilnosti obi¢ne glavnice (ROCE) koji mjeri odnos zarade i koriStene
imovine, u 2019. godini ima negativan predznak i iznosi -0,02, Sto ukazuje na
nesposobnost drustva da stvori dodanu vrijednost i u€inkovito koristi sve resursa u odnosu
na njihov trosak financiranja.

Pokazatelj EBITDA marze trebao bi biti na Sto vecoj razini. U promatranom drustvu

u 2019. godini. iznosi svega 0,007, dok u 2020. godini biljezi porast na razinu od 0,079.

U tablici 27. prikazani su pokazatelji profitabilnosti trgovackog drustva E u razdoblju
2019. do 2020. godine.

Tablica 27. Pokazatelji profitabilnosti trgovackog drustva E

POKAZATELII PROFITABILNOSTI 2019. 2020.

NETO PROFITNA MARZA

-0,275686187

0,316810385

BRUTO PROFITNA MARZA

-0,27517407

0,317445238

OPERATIVNA PROFITNA MARZA

-0,239974121

0,377418811

NETO RENTABILNOST IMOVINE (ROA)

-0,112902877

0,188677671

BRUTO RENTABILNOST IMOVINE

-0,112693148

0,18905576

RENTABILNOST GLAVNICE (ROE)

0,31985898

-0,273663709

RENTABILNOST OBICNE GLAVNICE (ROCE)

-0,535040431

0,398233491

EBITDA MARZA

-0,0950194

0,415976719

Izvor: I1zrada autorice
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Koeficijent neto profitne marze Drustva E u 2019. godini ima negativan predznak
iiznosi -0,276, Sto znaci da je u toj godini drustvo ostvarilo gubitak, no ve¢ naredne godine
na 1 kunu prihoda od prodaje poduzece ostvaruje 0,317 kuna neto dobitka.

Koeficijent operativne profitne marze u promatranom drustvu u 2019. godini
takoder iskazuje negativan predznak i iznosi -0,24, dok 2020. godine poprima pozitivan
predznak, no njegova je vrijednost jo$ uvijek ispod referentne vrijednosti 1, sto ukazuje
na to da je operativni dobitak maniji od prihoda od prodaje robe.

Koeficijent neto rentabilnosti imovine, odnosno stope povrata glavnice (ROA),
pokazuje da je 2020. godine na svaku kunu imovine drustvo ostvarilo 0,189 kuna neto
dobitka.

Za razliku od ROCE pokazatelja, pokazatelj rentabilnosti glavnice (ROE) 2020.
godine poprima negativan predznak i iznosi -0,274 $to ukazuje da neucinkovito koristenje
vlastitog kapitala, odnosno da drustvo na kunu ulozenog kapitala umjesto dobitka generira
gubitak od 0,274 kune.

Pokazatelj EBITDA marze u 2019. godini biljeZi negativnu vrijednost od -0,095, no
u 2020. godini uoCava se pozitivan trend rasta te po svakoj jedinici poslovnih prihoda

drustvu ostaje 0,416% dobiti prije kamata, poreza i amortizacije.

6.4. Pokazatelji likvidnosti na razini sektora
Tablica 28. pokazuje analizu likvidnosti na razini cjelokupnog sektora brodskih

prijevoznika.

Tablica 28. Pokazatelji likvidnosti na razini cjelokupnog sektora brodskih
prijevoznika

POKAZATEL) TRENUTNE LIKVIDNOSTI

0,081864297

0,165994225

POKAZATELJ UBRZANE LIKVIDNOSTI

0,132269855

0,314232336

POKAZATELJ TEKUCE LIKVIDNOSTI 0,190931254 0,479561248
POKAZATELJ FINANCISKE STABILNOSTI 1,453095307 1,113425822
UDIO NOVCA U KRATKOTRAJNOJ IMOVINI 0,428763206 0,346137695
UDIO RADNOG KAPITALA U IMOVINI -0,290441842 -0,093129031

Izvor: I1zrada autorice
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Iz tablice je razvidno da koeficijent trenutne likvidnosti na razini sektora koji
pokazuje pokrivenost kratkoro¢nih obveza likvidnom kratkotrajpom imovinom 20109.
godine iznosi 0,082, dok u 2020. godini biljezi trend porasta na razinu od 0,166 Sto
svakako ukazuje na jedan pozitivan trend, no joS uvijek nedovoljno dobar za dostizanje
pozeljne vrijednosti ve¢e od 1. Ovakav neznatan trend poveéanja pokazatelja zapravo
govori da bi sektor vrlo lako mogao ostati bez odgovarajuée koli€ine sredstava za
podmirenje kratkoro€nih obveza.

Pokazatelj ubrzane likvidnosti na razini sektora maniji je od pozeljne vrijednosti Sto
znaCi da su kratkoroCne obveze cjelokupnog sektora veCe od kratkotrajne imovine
umanjene za zalihe te stoga sposobnost podmirivanja Zurnih potreba za gotovinom
drustava koja posluju unutar sektora postaje upitna.

Glede pokazatelja tekuce likvidnosti, valja naglasiti da bi kratkotrajna imovina
trebala biti barem dvostruko veca od kratkoroCnih obveza radi odrzavanja solventnosti,
no u obje promatrane godine ovaj je pokazatelj manji od 2, $to znaci da sektor naprosto
nema zadovoljavaju¢u razinu obrtnih sredstava kako bi bio u moguénosti podmiriti svoje
tekuce obveze.

Pokazatelj financijske stabilnosti trebao bi biti manji od 1, no iz podataka
predocenih u tablici evidentno je da njegova razina prelazi dozvoljene okvire, Sto upucuje
na zakljuCak da postoji deficit radnog kapitala jer su kratkorocne obveze vecée od
kratkotrajnih potrazivanja da se dio dugotrajne imovne financira iz kratkoro¢nih obveza.

Udio novca u kratkotrajnoj imovini u 2020. godini pokazuje tendenciju smanjenja u
odnosu na prethodno promatrano razdoblje.

Udio radnog kapitala u imovini koji pokazuje koliko likvidne imovine stoji na
raspolaganju sektoru u cilju ostvarivanja uspje$nog poslovanja. Sto je njegova razina visa,
to je sektor sposobniji samostalno financirati razvoj poslovanja. PromotrivSi ovaj
pokazatelj na razini sektora, razvidno je da u obje promatrane godine poprima negativan
predznak $to u konacnici navodi na zaklju€ak o postojanju problema s likvidno$éu. Trebalo
bi ili povecati kratkotrajnu imovinu ili pak smanjiti kratkorocne obveze kako bi sektor

postigao zadovoljavajucu likvidnost.
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6.5. Pokazatelji zaduzenosti na razini sektora
Tablica 29. pokazuje analizu zaduzenosti na razini cjelokupnog sektora brodskih

prijevoznika.

Tablica 29. Pokazatelji zaduzenosti na razini cjelokupnog sektora brodskih
prijevoznika

POKAZATELJ ZADUZENOSTI 0,75450548 0,714679149
POKAZATELJ VLASTITOG FINANCIRANJA 0,24549452 0,285320851
POKAZATEL] FINANCIRANJA 3,073410677 2,504826219
POKRICE TROSKOVA KAMATA -1,194815041 2,15771949

FAKTOR ZADUZENOSTI -17,21842784 8,455040184
STUPANJ POKRICA I. 0,263559142 0,312103814
STUPANJ POKRICA II. 0,688186105 0,898128982
POKAZATELJ FINANCISKE POLUGE 2,854738763 2,861790538
INDEKS FINANCISKE POLUGE 7,47462767 2,027188633
POKAZATEL) AUTONOMIJE(KUMULATIVNE PROFITABILNOSTI) -0,197474894 -0,283579885
NETO DUG/EBITDA POKAZATELJ 308,504035 6,024026517

Izvor: I1zrada autorice

Pokazatelj zaduzenosti sektora koji prikazuje koliki je postotak imovne financiran
iz tudih izvora upucuje na zakljuCak o prevelikoj zaduZenosti cjelokupnog sektora.
Primjerice u 2020. godini, ¢ak 71% imovine bilo je financirano iz tudih izvora Sto prema
tradicionalnom pristupu predstavlja jedan negativan trend, buduci je referentna vrijednost
50%. S druge strane, tek 29% financirano je iz vlastitih izvora.

Pokazatelj financiranja trebao bi biti $to nizi, a maksimalno 1 jer bi tada omjer
obveza i kapitala bio 1:1. Medutim, iz podataka predocCenih u tablici evidentno je da je
njegova razina u obje godine iznad maksimalne referentne vrijednosti, odnosno 2019.
godine iznosi 3,073, dok u 2020. pokazuje neznatnu tendenciju smanjenja na razinu od
2,505 Sto ukazuje na egzistiranje problema s vracanjem posudenih sredstava i s otplatom
kamata.

Pokazatelj pokri¢a troSkova kamata koji daje informaciju o tome koliko su troSkovi
kamata pokriveni s dobiti prije oporezivanja u 2019. godini ima negativan predznak Sto
znaci da je sektor poslovao s gubitkom, no u 2020. godini kre€e se na razini vecoj od 2
Sto upucuje na znafajno smanjenje rizika glede podmirenja obveza po dospjelim

75



kamatama i na Cinjenicu da je bruto dobit sektora u 2020. godini dostatna za pokrice
kamata.

Faktor zaduzenosti je financijski pokazatelj koji pokazuje koliko je godina sektoru
potrebno da tude izvore financiranja zamijeni vlastitima uz pretpostavku kontinuiranog
generiranja dobiti. Referentna vrijednost podrazumijeva maksimalan moguci rok od 5
godina, no na razini sektora evidentno je da u 2020. godini ovaj koeficijent za visSe od 50%
premasuje dozvoljene okvire 8to u konacnici navodi na zakljuCak o nesolventnosti i
prekomjernoj zaduzenosti sektora.

Stupanj pokric¢a I. trebao bi biti veci od 1, a pokazuje koliko je dugotrajne imovine
pokriveno glavnicom. No, na razini sektora vrijednost ovog koeficijenta manja je od
referentne vrijednosti u obje promatrane godine $to navodi na zaklju€ak da se dugotrajna
imovina sektora financirala iz vlastitih i tudih izvora. Takoder, stupanj pokri¢a Il koji
pokazuje koliko se dugotrajne imovine financira iz glavnice uvec¢ane za dugorocne
obveze, naprosto ne pokazuje zadovoljavajuée vrijednosti jer bi se trebao kretati na razini
vecoj od 1.

Glede pokazatelja financijske poluge, valja uociti kako je njegova vrijednost u obje
promatrane godine pozitivhog predznaka, odnosno sektor svoje dugove ucinkovito koristi
u svrhu financiranja poslovanja jer je stopa rentabilnosti vlastitog kapitala vec¢a od
kamatne stope po kojoj se pladaju kamate na tudi kapital. U kontekstu razmatranja
indeksa financijske poluge, iz podataka predoCenih u tablici, evidentno je da je ovaj
pokazatelj u oba promatrana razdoblja veci od 1 Sto potvrduje da je sektoru isplativo
zaduzivati se, odnosno za financiranje poslovanja koristiti tudi kapital.

Pokazatelj autonomije koji daje informaciju o tome koliko imovine sektor moze
financirati iz zadrzane dobiti, u obje promatrane godine negativnog je predznaka te stoga
nije na zadovoljavajucoj razini.

Pokazatelj odnosa neto duga i operativne dobiti (EBITDA) trebao bi biti manji od 3,
a nikako ne veci od 5 Sto na razini sektora nije slu€aj. Ukoliko bi primjerice, neto dug bio
negativan, to bi znacCilo da bi sektor sav svoj dug mogao isplatiti iz likvidnih sredstava, a
Sto je omjer vedi, to je manja vjerojatnost da Ce sektor biti u moguénosti otplacivati dugove.
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6.6. Pokazatelji profitabilnosti na razini sektora

Tablica 30. pokazuje analizu profitabilnosti na razini cjelokupnog sektora brodskih

prijevoznika.

Tablica 30. Pokazatelji profitabilnosti na razini cjelokupnog sektora brodskih

prijevoznika

NETO PROFITNA MARZA -0,187903487 0,171273686
BRUTO PROFITNA MARZA -0,187461316 0,171679381
OPERATIVNA PROFITNA MARZA -0,174946873 0,19362469
NETO RENTABILNOST IMOVINE (ROA) -0,05513943 0,058498856
BRUTO RENTABILNOST IMOVINE -0,055009677 0,058637421
RENTABILNOST GLAVNICE (ROE) -0,412146708 0,118588215
RENTABILNOST OBICNE GLAVNICE (ROCE) -0,288841778 0,089522824
EBITDA MARZ 0,008009772 0,311623964

Izvor: Izrada autorice

Glede pokazatelja profitabilnosti neto profitne marza, pozZeljno je da njegova
vrijednost bude $to veca. 1z podataka predoCenih u tablici, evidentno je da je 2019. godine
sektor poslovao s gubitkom, dok 2020, godine na svaku kunu prihoda ostvaruje 0,17 kuna
neto dobitka.

Koeficijent operativne profithe marze trebao bi biti na $to vidoj razini, jer bi to znacilo
da sektor zaraduje dovoljno novca iz svojih tekucih aktivnosti za podmirenje svojih
troSkova. U oba promatrana razdoblja, njegova se vrijednost kre¢e na razini manjoj od
referentne vrijednosti 1 §to navodi na zaklju¢ak da je operativni dobitak sektora manji od
prihoda od prodaje robe.

Pokazatel] neto rentabilnosti imovine, odnosno stope povrata glavnice (ROA) u
2019. godini negativnog je predznaka, no u 2020. pokazuje trend povecanja te sektor na
svaku kunu koristene imovine ostvaruje 0,058 kuna dobitka.

Pokazatelj rentabilnosti glavnice (ROE) pokazuje da je u 2020. godini na svaku
kunu uloZenog vlastitog kapitala, sektor ostvario 0,119 kuna dobitka.

Pokazatelj rentabilnosti obi¢ne glavnice (ROCE) koji mjeri odnos zarade i koriStene
imovine pokazuje da za razliku od 2019. godine, u narednom razdoblju sektor uspjesno
koristi ukupno angazirani kapital.
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EBITDA marza daje informaciju koliko troSkovi poslovanja smanjuju profit sektora
te je pozeljno da njena vrijednost bude Sto veca. |z podataka predocCenih u tablici,

evidentan je trend povecanja s prvobitne razine od 0,008 na razinu od 0,312.
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7. ZAKLJUCAK

Financijski izvjestaji poduzeéa su temeljna okosnica za izradu financijske analize
jer pruzaju provjerene i dostupne informacije koje sluze da bi se izvrSila analitiCcka obrada
prikaza poslovanja poduzeca. U izvrSavanju ove analize vrsi se horizontalna i vertikalna
analiza poslovanja, gdje se rabe podaci iz financijskih izvjestaja. Ova analiza Cini se iz
razloga da bi postojeci kreditori, vjerovnici, zaposlenici, dobavljaci i svi poslovni partneri
poduzeca stekli uvid u realno stanje poslovanja poduzeca.

U kontekstu provedbe analize financijskih izvjeStaja odabranih poduzeéa moguce
je dati zakljuCna razmatranja za svako pojedino poduzece. Drustvo B ne posjeduje
zadovoljavajuéu razinu sredstava za podmirenje svojih kratkoro¢nih obveza, a posebice
u slu€aju nekih Zurnih i nepredvidenih potreba za gotovinom. Takoder ne raspolaze
dostatnom koli¢inom likvidne imovine $to u konacnici ukazuje na neophodnost povec¢anja
ulaganja u kratkotrajnu imovinu ili smanjenja kratkoroCnih obveza. Nasuprot tome,
Drustvo D posjeduje zadovoljavajuc¢u razinu likvidnosti te se moze zakljuciti da je doista
financijski stabilno, dok likvidnost DrusStva A pokazuje izrazito negativhu dinamiku
kretanja. U okviru analize financijskih izvjeStaja Drustva C, uoCava se da poduzece u
promatranom razdoblju nije financijski stabilno te bi, ukoliko Zeli nastaviti s poslovanjem,
svoja sredstva trebalo usmjeriti u povec¢anje ulaganja u kratkotrajnu imovinu ili reducirati
kratkoroCne obveze.

Glede likvidnosti DrusStva E, moze se uoCiti da ima stanovitih problema s
likvidnoS¢u, nedostatkom radnog kapitala, financijski je nestabilno, nadasve zbog velikog
akumuliranog duga i gubitaka koje prenosi iz godine u godinu koji se potom odrazavaju
na negativnu poziciju kapitala i rezervi. Poduzeée je potrebno dokapitalizirati.

Drustvo A posjeduje vedi udio tudih sredstava, u donosu na vlastita, a indeks
financijske poluge pokazuje da mu se ne isplati posezati za tudim sredstvima, odnosno
dodatno se zaduZivati jer je stopa rentabilnosti manja od kamatne stope po kojoj posuduje
tuda sredstva. Drustvo B ima prekomjernu zaduZenost jer svega 11% svoje imovine
financira iz vlastitih izvora $to ukazuje na vrlo loSu strategiju poduzeca glede upravljanja
financijama, a posebice dugom. Sukladno tome, moguce su poteskocée, kako u kontekstu
likvidnosti s podmirenjem kratkoro¢nih obveza, tako i u kontekstu nemogucnosti

otplacivanja svojih dugorocnih obveza. No, uz pretpostavku ostvarenja kontinuiteta u
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generiranju dobiti, izvjesno je da moze doci i do pozitivhog pomaka u tom aspektu.
Drustvo D vecim se dijelom financira iz vlastitih sredstava te u svim segmentima likvidnosti
i zaduzenosti prednjaci u odnosu na druga poduzeca.

U pogledu generiranja dostatne razine ukupnih prihoda u odnosu na ukupne
rashode, evidentna je dominacija Drustva E, Drustva B i Drustva D, dok ostala poduzeca
neefikasno upravljaju ukupnih rashodima Sto je wu konaCnici rezultiralo i
nezadovoljavajucom razinom uspjeha poslovanja. U kontekstu razmatranja profitabilnosti
u 2020. godini razvidno je da Drustvo B prednjaci nad svim ostalim poduzeéima.

|z analitike financijskih izvjeStaja odabranih brodarskih poduze¢a moze se zakljuciti
da ista nedovoljno ucinkovito koriste svoje resurse, posluju neprofitabilno, a njihove su

poslovne strategije dugi niz godina usmjerene na opstanak na trzistu.
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SAZETAK

Provedba analize financijskih izvje$Staja od izrazitog je znacaja za prikaz objektivnih
i vierodostojnih informacija o poslovanju poduzeca. To je osobito vazno za potencijalne
investitore, ali i za menadzZzment poduzeca koji pravodobnim uoCavanjem negativnih
tendencija odredenih stavki unutar samih izvjestaja, iste moze pravovremeno korigirati.
Cilj ovog rada je ocijeniti financijsko stanje i uspjeSnost poslovanja drustva koja su objekt
analize. Svrha rada jest ukazati na vaznost i potrebu provedbe analize financijskih
izvjeStaja u poduzecima, temeljem koje Ce se izvrsiti horizontalna i vertikalna analiza
financijskih izvjeStaja i obraditi fundamentalni financijski pokazatelji poslovanja odabranih

brodarskih poduzec¢a u Hrvatsko;.

|z analitike financijskih izvjeStaja odabranih brodarskih poduzeéa moze se zakljuciti
da ista posluju neprofitabilno, a njihove su poslovne strategije dugi niz godina orijentirane

na opstanak na trzistu.

Klju€ne rijeci: financijski izvjestaji, analiza, sektor brodskog prometa
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SUMMARY

The implementation of the analysis of financial statements is extremely important
for the presentation of objective and reliable information about the company's operations.
This is especially important for potential investors, but also for the management of the
company, which by timely noticing the negative tendencies of certain items within the

reports themselves, the same can be corrected in a timely manner.

The aim of this paper is to evaluate the financial condition and performance of the
company, which are the object of the analysis. The purpose of this paper is to point out
the importance and need for a proven analysis of financial statements in companies,
based on which horizontal and vertical analysis of financial statements will be performed
and fundamental financial performance indicators of selected shipping companies in

Croatia.

From the analysis of the financial reports of the selected shipping companies, it can be
concluded that they operate unprofitably, and their business strategies have been

oriented towards survival on the market for many years.

Key words: financial statements, analysis, shipping sector
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