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1. UVOD

1.1. Problem istrazivanja

Ovim radom bit ¢e provedena analiza financijskih izvjestaja HNK Hajduk Split $.d.d. u
razdoblju od 2012. do 2015. Do odgovora na pitanje posluje li neko poduzeée uspjesno
najpouzdanije se moze do¢i uvidom u temeljna financijska izvjes¢a doticnog poduzeca i
analizom istih. Analiza financijskih izvjeSc¢a je proces primjene razli¢itih analitickih sredstava
i tehnika pomocu kojih se podaci iz financijskih izvjes¢a pretvaraju u upotrebljive informacije

relevantne za planiranje i upravljanje.

Zadatak analize financijskih izvjestaja je da prepozna dobre osobine poduzeca da bi se te
prednosti mogle iskoristiti, ali i da prepozna slabosti poduzeca kako bi se mogla poduzeti
korektivna akcija. Pri tome treba imati na umu da financijska izvje$¢a ne pruzaju sve
informacije koje su potrebne korisnicima pri donoSenju ekonomskih odluka, jer ona uglavnom

daju sliku financijskih u¢inaka proslih dogadaja i ne pruzaju nefinancijske informacije.*

Financijske informacije proizasle iz analize financijskih izvjes¢a ne sluze samo menadzmentu
poduzeca kod ocjene uspjesnosti, ve¢ je za njih zainteresiran Citav niz ostalih korisnika poput
vjerovnika, vlasnika (dionicara), potencijalnih investitora, poreznih vlasti, sindikata, vladinih
tijela i drugih. Svakog od njih zanimaju razli¢iti aspekti poslovanja tvrtke pa, primjerice,
vjerovnike najvise zanimaju informacije o likvidnosti poduzeca, sindikate podaci 0 kretanju

broja zaposlenih i sli¢no.?

1.2. Predmet istraZivanja

Sukladno s problematikom istrazivanja odreden je predmet istrazivanja, a to je analiza
financijskih izvjestaja HNK Hajduk Split §.d.d. u razdoblju od 2012. do 2015. Na temelju

financijskih izvjeStaja vrSit ¢e se analiza rezultata poslovanja HNK Hajduk Split $.d.d.

1Zager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 156-157.
2Vidugi¢, Lj. (2012.): Financijski menadzment, RriF - plus, Zagreb, str. 385-386.



Analizu poslovanja je moguce obavljati preko niza pokazatelja koji se svrstavaju u skupine
prema tome koji segment financijskog stanja/performanse poslovanja poduzeca analiziraju.
Budu¢i da su moguca preklapanja informacija koja nam pruzaju pokazatelji, potrebno je biti

selektivan u njihovoj primjeni i odabrati pokazatelje koji imaju najvecu eksplanatornu mo¢.

Analiza putem pokazatelja je jedna od najéeSc¢e koriStenih analiza financijskih izvjes$¢a i ¢ini
prvu fazu financijske analize poslovanja poduzeca. Povezivanjem stavki izvjesc¢a prikazuje se
povezanost izmedu racuna i daje moguénost vrednovanja financijskog stanja i poslovanja
poduzeca. Za informacije koje potjecu iz takve analize zainteresirani su i drugi korisnici, od
kojih su to: investitori, kreditori, menadzeri, analitiCari fuzije i akvizicije poduzeca, revizori i

ostali zainteresirani korisnici.?

Ovisno o korisniku informacija i njegovim interesima naglasava se znacenje pojedinih
segmenata ukupne analize financijskih izvjeStaja. Tako npr. kratkorocnog kreditora
prvenstveno zanimaju informacije o likvidnosti poduzeca, dugorocni investitor najvise je
zainteresiran za informacije o zaduZenosti poduzeca, vlasnici poduzeca zainteresirani su za
dugoro¢nu profitabilnost 1 sigurnost itd. Nasuprot tome, menadzment poduzeéa zainteresiran
je za sve aspekte poslovanja pa je s obzirom na to vazna analiza financijskih izvjestaja kao

cjelina.
Jedna od ¢&estih klasifikacija financijskih pokazatelja je:*

e pokazatelji likvidnosti,
e pokazatelji zaduZenosti,
e pokazatelji profitabilnosti (rentabilnosti),

e pokazatelji financijskih trziSta (trZiSne vrijednosti).

Putem financijskih izvjeStaja dobivaju se potrebne informacije o poslovanju poduzeca,
njegovoj vlasni¢koj i organizacijskoj strukturi. Financijski izvje$taj je strukturirani prikaz
financijskog polozaja i financijske uspjeSnosti poduzeca, koji daje informacije o njegovoj
imovini, obvezama, Kkapitalu, prihodima, rashodima, novCanim tokovima. Velika je
meduovisnost izmedu odjela raCunovodstva i financija, zbog toga §to se financijski izvjestaji i

podaci iz financijskih izvjeStaja upotrebljavaju kod racunanja financijskih pokazatelja,

37ager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 157.
4Vidugi¢, Lj. (2012.): Financijski menadzment, RriF - plus, Zagreb, str. 401.



buducih vrijednosti, ¢ime utjeCu na donosenje poslovnih odluka. Zbog toga je potrebno dobro

poznavati i analizirati financijske izvjestaje.

Kako bi se osigurali uvjeti koji omoguéuju razvoj poduzeca i njegov opstanak na trzistu,
pretpostavlja se upravljanje poslovanjem i razvojem. U tom kontekstu uocava se znacenje
analize poslovanja poduzeca koja proizvodi informacije potrebne za upravljanje. Pri tome se u
cjelovitoj analizi tezi prema cjelovitom obuhvatu svih relevantnih podataka i informacija bilo
da se radi o vrijednosnim ili koli¢inskim podacima i informacijama. Nasuprot tome, analiza
financijskih izvjestaja u prvom redu je orijentirana na vrijednosne ili novCane podatke i

informacije.

1.3. Istrazivacke hipoteze

U skladu s prethodno navedenim problemom i predmetom istrazivanja, postavljene su i

odgovarajuce istrazivacke hipoteze:

H1: Poslovanje i financijski rezultat HNK Hajduk Split §.d.d. u promatranom razdoblju imaju

tendenciju rasta.

Horizontalna analiza usmjerena je na razmatranje tendencija i dinamike promjene
pojedinih pozicija financijskih izvjeStaja tijekom razdoblja. Uobicajena analiticka
sredstva i postupci koji se koriste u horizontalnoj financijskoj analizi jesu
komparativni financijski izvjestaji i sagledavanje tendencija promjena pomocu serije
baznih indeksa. ®> Dokazujuéi ovu hipotezu pokazat ¢e se kako je promjena

upravljackog modela poduzeca utjecala na poslovanje i financijski rezultat.

H2: Analizom financijskih pokazatelja poslovanja dolazi se do detaljnih informacija o stanju

poduzeca.

Analizirat ¢e se pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomicnosti,

profitabilnosti 1 pokazatelji nov€anog tijeka. Dokazuju¢i ovu hipotezu pokazat ¢e se

sZager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 166.



zbog Cega je osim prikaza bilance, raCuna dobiti i gubitka te novcanog tijeka

potrebno analizirati i financijske pokazatelje.

H3: Analizirani financijski pokazatelji poslovanja prema smjeru i intenzitetu u promatranom

razdoblju imaju trend kretanja prema svojim teorijski idealnim vrijednostima.

Promjenom upravljackog modela 1 posljedicnim smanjenjem neto duga moze se
ocekivati 1 poboljSanje trenda kretanja financijskih pokazatelja. Dokazujuéi ovu
hipotezu pokazat ¢e se da li je uprava drustva uz smanjenje duga u promatranom
razdoblju wuspjela wuspostaviti 1 odrziv pozitivni trend kretanja financijskih

pokazatelja.

Sve ¢e se hipoteze istraziti upotrebom razliite domace i strane literature te obradom

godisnjih financijskih izvjeStaja HNK Hajduk Split §.d.d. u razdoblju od 2012. do 2015.

1.4. Ciljevi istrazivanja

Na temelju postavljenih hipoteza mogu se definirati i ciljevi rada. Osnovni cilj ovog rada je
analizirati osnovne pozicije u strukturi financijskih izvjestaja poduze¢a HNK Hajduk Split
§.d.d. prema odredenim kriterijima kako bi se dobile potrebne informacije 0 poslovanju

poduzeca.

Stoga iz osnovnog cilja proizlaze i ostali ciljevi koji ga nadopunjavaju, a to su:

e prikazati i teorijski obraditi temeljne financijske izvjestaje,

e analizirati financijske izvjeStaje poduzec¢a HNK Hajduk Split §.d.d. od 2012. do 2015.
godine,

e definirati temeljne pokazatelje uspjesnosti poslovanja te analiza poslovanja na temelju
tih pokazatelja,

e definirati i provesti horizontalnu i vertikalnu analizu bilance i racuna dobiti i gubitka
HNK Hajduk Split $.d.d.,

e prihvatiti ili odbaciti prethodno definirane hipoteze.



1.5. Metode istrazivanja

Prilikom izrade rada koristit ¢e se sekundarni i primarni izvori podataka.® Od sekundarnih

podataka bit ¢e koriStena strucna literatura, stru¢ni ¢lanci i internetske stranice vezane za temu

ovog rada. Od primarnih podataka bit ¢e koristeni podaci dobiveni istrazivanjem pomocu

analize godiSnjih financijskih izvjestaja HNK Hajduk Split §.d.d. u razdoblju od 2012. do

2015.

Nakon prou¢avanja prikladne literature u vidu knjiga, izvora s interneta te stru¢nih ¢lanaka

primijenit ¢e se osnovne metode istrazivanja koje ukljuéuju:’

metodu indukcije — izvodenje opéih zakljucaka posredstvom zapaZanja pojedinacnih
slucajeva,

metodu dedukcije — pojedinacni zakljucak se izvodi iz op¢ih sudova,

metodu analize — podrazumijeva ras¢lanjivanje slozenih pojmova, sudova, zakljucaka
na njihove sastavne dijelove,

metodu sinteze — objasnjava stvarnost putem sinteze jednostavnih sudova u slozene,
metodu apstrakcije — odvajanje nebitnih od bitnih elemenata predmeta istraZivanja,
metodu konkretizacije — suprotna je apstrakciji jer se predmet istrazivanja shvaca kao
jedinstvo opceg 1 posebnog,

metodu generalizacije — od pojedina¢nih opazanja izvode se poopceni zakljucci,
metodu specijalizacije — od opceg pojma se dolazi do novog pojma koji ima manji
opseg 1 veci sadrzaj,

metodu Klasifikacije — podjela opéeg pojma na posebne,

metodu deskripcije — opisivanje ¢injenica, procesa i predmeta i

metodu kompilacije — preuzimanje tudih opazanja, stavova, zakljucaka i spoznaja.

6Zelenika, R. (2000.): Metodologija i tehnika izrade znanstvenog i struénog djela, Ekonomski fakultet u Rijeci,

Rijeka.

7Zelenika, R. (2000.): Metodologija i tehnologija izrade znanstvenog i stru¢nog djela, Ekonomski fakultet
Sveucilista u Rijeci, Rijeka, str. 323-366.



1.6. Doprinos istrazivanja

Doprinos istrazivanja ogleda se u ¢injenici da analiza financijskih izvjestaja daje relevantnu
sliku o stanju i1 uspjehu poduzeca kroz promatrano vremensko razdoblje. Te informacije o
rezultatima poslovanja od velike su vrijednosti za brojne zainteresirane pojedince poput
dioniCara, menadzera, drzave, porezne vlasti, kreditora, potencijalnih investitora i sl. Osnovni
doprinos ovog istrazivanja usmjeren je na analizu financijskih izvje$¢a S§to ¢e pridonijeti

boljem razumijevanju stanja i uspjesnosti poslovanja HNK Hajduk Split $.d.d.

Ovim radom zeli se naglasiti vaznost financijskih izvjestaja kao podloge promatranja analize
poslovanja. Odabranim vremenskim razdobljem od 2012. do 2015. obuhvacen je period
nakon promjene upravljacke strukture poduzeca, kada je poduzece bilo na rubu odlaska u
steCaj, a obuhvacen je gotovo cijeli ciklus rada uprave koja je preuzela poduzece nakon

navedene strukturne promjene, a koja je smijenjena u travnju 2016.

Analiza pokazatelja uspjesnosti pomaze poduzecu u donoSenju odluka za stratesko djelovanje
te ostalih odluka vezanih za kratkoro¢ne i dugorocne ciljeve. Upravo zbog toga je potrebno
iskazivati to¢ne poslovne rezultate te na temelju istih izraCunavati potrebne pokazatelje
poslovanja kako bi se donosili kratkotrajni i dugotrajni ciljevi poslovanja te da bi se poduzece

Sto bolje prilagodilo promjenama u okolini.

1.7. Struktura diplomskog rada

Struktura rada bit ¢e prikazana kroz pet cjelina sukladno postavljenim ciljevima istrazivanja.

U uvodnom dijelu rada definiran je problem i predmet istrazivanja, postavljene su
istrazivaCke hipoteze koje ¢e se dokazati kroz istraZivanje te su utvrdeni ciljevi, metode i

doprinos istrazivanja. Takoder je prezentirana struktura i sadrzaj diplomskog rada.

Drugo poglavlje bavit ¢e se teorijskom obradom temeljnih financijskih izvjestaja te njihovim
znacenjem za poduzece i zainteresirane pojedince. Bit ¢e objasnjeni pojam i vrste financijskih

izvjestaja, njihova svrha za poduzece te koji su korisnici temeljnih financijskih izvjestaja.



Trece poglavlje obradit ¢e analizu financijskih izvjeStaja pomocu pokazatelja, na nacin da se
teorijski prezentiraju pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomicnosti,

profitabilnosti i pokazatelji nov¢anog tijeka.

U cetvrtom poglavlju bit ¢e provedena analiza temeljnih financijskih izvjestaja HNK Hajduk
Split $.d.d. u razdoblju od 2012. do 2015. pomoc¢u horizontalne 1 vertikalne analize te pomocu
odabranih pokazatelja. Prije toga bit ¢e dani i osnovni podaci o poduzecu u svrhu boljeg

razumijevanja i interpretacije rezultata dobivenih kroz provedenu analizu.

U zakljuénom dijelu iznijet ¢e se zakljucna razmatranja proizisla iz teorijskog i empirijskog

dijela istrazivanja. Na kraju ¢e biti prilozen popis literature, priloga i kratak sazetak rada.

10



2. TEMELJNI FINANCIJSKI IZVJESTAJI

Osnovni zadatak raCunovodstva, kao usluzne funkcije prijeko potrebne za upravljanje
poduzecem, jest prikupljanje i obrada podataka financijske prirode te prezentiranje tako
dobivenih informacija zainteresiranim korisnicima. Cilj financijskog izvjeStavanja jest
informiranje zainteresiranih korisnika o financijskom polozaju poduzeca i o uspjeSnosti

poslovanja. Te su informacije sadrzane u nizu financijskih izvjestaja od kojih temeljne ¢ine:®

e Bilanca

e Racun dobiti i gubitka

e [zvjeStaj o promjenama vlasnic¢ke glavnice
e [zvjestaj o nov€anom toku

¢ Biljeske uz financijske izvjestaje

Godisnje izvjeS¢e pruza informacije o znacajnim poslovnim dogadajima u poslovnoj godini,
vjerodostojnom 1 vjerojatnom pregledu razvoja poslovanja, aktivnostima na podrucju

istrazivanja i razvoja, stjecanju vlastitih dionica.®

Financijski izvjestaji iskazuju neke aspekte financijskih prilika u poduzecu, a koje se
prvenstveno daju putem bilance i iskaza dobiti-gubitka.!® Zakon o raéunovodstvu temeljni je
zakon kojim je detaljno uredeno financijsko izvjeStavanje, posebno za potrebe eksternih
korisnika. Zakon propisuje razli¢ite obveze u pogledu primjene standarda financijskog
izvjeStavanja. U tu svrhu Zakon razlikuje mikro, male, srednje i velike poduzetnike (Cl. 5.

Zakona), i to prema sljede¢im kriterijima:**

Mikro poduzetnici (ne prelaze dva od sljedecih uvjeta):

— ukupna aktiva 2.600.000,00 kuna,
— prihod 5.200.000,00 kuna,

— prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine 10.

8Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
52.

9Belak, V. (2003.): Osnove profesionalnog racunovodstva, Veleuciliste u Splitu, Split, str. 35.

1°Buble, M. (2006.): Osnove menadzmenta, Sinergija, Zagreb, str. 417.

1Aljinovi¢-Baraé, Z. (ak. god. 2016./2017.): Ra¢unovodstvo nové&anih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.
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Mali poduzetnici (ne prelaze dva od sljedec¢ih uvjeta):

— ukupna aktiva 30.000.000,00 kuna,
— prihod 60.000.000,00 kuna,

— prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine 50.
Srednji poduzetnici (prelaze dva prethodna uvjeta, ali ne prelaze dva od sljedec¢ih uvjeta):

— ukupna aktiva 150.000.000,00 kuna,
— prihod 300.000.000,00 kuna,

— prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine 250.

Veliki poduzetnici su oni koji prelaze dva prethodna uvjeta, te banke, stedne banke, stambene
Stedionice, institucije za elektronicki novac, druStva za osiguranje, druStva za
reosiguranje, leasing-drustva, drustva za upravljanje UCITS fondovima, drustva za
upravljanje alternativnim investicijskim fondovima, UCITS fondovi, alternativni
investicijski  fondovi, mirovinska drustva koja upravljaju obveznim mirovinskim
fondovima, mirovinska drustva koja upravljaju dobrovoljnim mirovinskim fondovima,
dobrovoljni mirovinski fondovi, obvezni mirovinski fondovi te mirovinska osiguravajuca
drustva, druStva za dokup mirovine, faktoring-drustva, investicijska druStva, burze,
operateri MTP-a, srediSnja klirinska depozitarna drustva, operateri srediSnjeg registra,
operateri sustava poravnanja i/ili namire i operateri Fonda za zastitu ulagatelja neovisno o

tome ispunjavaju li uvjete o veli¢ini.

Za velike poduzetnike i poduzetnike od javnog interesa obvezna je primjena Medunarodnih
standarda financijskog izvjeStavanja, ukljucuju¢i i Medunarodne raCunovodstvene standarde u
sastavljanju 1 prezentiranju financijskih izvjeStaja dok ostali poduzetnici primjenjuju Hrvatske

standarde financijskog izvjestavanja (&l. 16. ZOR-a).'
2.1. Bilanca
Bilanca predstavlja racunovodstveni prikaz stanja i strukture imovine i njezinih izvora

promatranog subjekta u odredenom trenutku izrazenih u financijskim terminima.*® Imovina se

u racunovodstvenoj terminologiji naziva aktiva, a njeni izvori pasiva. Osnovna karakteristika

2Aljinovi¢-Baraé, Z. (ak. god. 2016./2017.): Ra¢unovodstvo novéanih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.
13Belak, V. (1995.), MenadZersko racunovodstvo, RRiF, Zagreb, str. 19-25.

12



bilance je Cinjenica da je ona staticki izvjeStaj koji se odnosi na jednu tocku u vremenu te
zbog toga svaka bilanca ima datum na koji se odnosi. U bilanci uvijek mora biti ravnoteza,
koja se odnosi na imovinu i njene izvore jer prema temeljnoj racunovodstvenoj jednakosti

imovina uvijek mora biti jednaka svojim izvorima.*

Bilanca treba dati odgovor na sljedeé¢a pitanja:*®
1. Kakva je financijska snaga poduzecéa?
2. Kakva je likvidnost?
3. Hoce li poduzece moci podmiriti kratkoro¢ne obveze?
4. Kakva je horizontalna financijska struktura, tj. u kojem je omjeru imovina financirana
iz vlastitih i tudih izvora?

5. Kakav je polozaj promatranog poduzeca u odnosu na poduzeca sli¢ne djelatnosti?

Bilanca predstavlja osnovnu podlogu za analizu financijskog polozaja poduzeca, za
utvrdivanje eventualnih slabosti u poslovanju i otklanjanje tih slabosti kao i za predvidanje

poslovanja u buduénosti.'®

Imovina predstavlja ekonomske resurse kojima se poduzece koristi u ostvarivanju svoje
djelatnosti. Podrazumijeva se da se za ocjenu financijskog poloZaja u bilanci prikazuju samo
oni oblici imovine koji su u vlasniStvu poduzeca, odnosno pod njegovom kontrolom. Imovina
se uobiCajeno sistematizira i u izvjeStaju prikazuje prema odredenim kriterijima. Tako se

prema pojavnom obliku sistematizira na materijalnu imovinu i nematerijalnu imovinu.

Materijalna imovina predstavlja sve one oblike koji imaju fizicki, materijalni oblik (zgrade,
postrojenja, oprema zalihe...), dok nematerijalni oblici imovine nisu okom vidljivi, ali
pridonose ostvarivanju poslovnog zadatka. UvaZavajuéi navedeno, imovina se sistematizira u
dvije osnovne grupe. To su kratkotrajna imovina (tekuca ili obrtna imovina) i dugotrajna

imovina (stalna ili fiksna imovina).’

¥Pervan, 1. (ak. god. 2007./2008.): MenadzZersko racunovodstvo, EFST, predavanja.

57ager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 34

18Vujevié, 1. (2005.): Financijska analiza u teoriji i praksi, Ekonomski fakultet, Split, str. 80.

7 Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb,
str.55.
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Kratkotrajnu imovinu ¢ini onaj dio ukupne imovine za koji se o¢ekuje da ¢e se pretvoriti u
novcani oblik u vremenu kra¢em od jedne godine, dok je dugotrajna imovina ona imovina
koja dulje ostaje vezana u tom obliku i za koju se ne o¢ekuje da ¢e se pretvoriti u novac u tako

kratkom roku.

Novac je uvijek tekuca ili kratkotrajna imovina. U tu skupinu ulazi gotovina u blagajni, novac
na ziro racunu, na deviznom racunu, izdvojena novCana sredstva za isplatu cekova i

akreditiva, kao i sva ostala sredstva na novéanim ra¢unima u banci.

Financijska imovina u osnovi predstavlja plasmane novca na rok kra¢i od jedne godine.
Plasman novca kao kratkotrajna financijska imovina najceS¢e se ostvaruje davanjem kredita

drugim poduzecima te kupnjom kratkoro¢nih vrijednosnih papira.

Potrazivanja za koja se ocekuje da ¢e biti naplacena u kra¢em roku obi¢no su potrazivanja od
kupaca za prodane proizvode ili izvrSene usluge, potrazivanja od zaposlenih, potrazivanja od

drzavnih organa za odredene premije, kompenzacije, za vise placene poreze itd.

Zalihe predstavljaju materijalni oblik tekué¢e imovine. Kao najéeS$¢i pojavni oblici zaliha
pojavljuju se zalihe sirovina 1 materijala, zalihe proizvodnje, nedovrSenih proizvoda, zalihe
gotovih proizvoda i zalihe trgovacke robe. Obi¢no se u zalihe svrstavaju i isplaeni

predujmovi za nabavu sirovina, materijala, robe i sl.'®

Dugotrajna 1ili stalna imovina je dio imovine koji se pretvara u novcani oblik u razdoblju
duljem od jedne godine. Ona se u pravilu postupno trosi i zadrzava svoj pojavni oblik tijekom

¢itavog korisnog vijeka uporabe.

Dugotrajna materijalna imovina je onaj dio imovine koji ima materijalni, tj. fizi¢ki oblik koji
se ne mijenja tijekom korisnog vijeka uporabe. Najznacajniji dio dugotrajne imovine su

zgrade, oprema, postrojenja, transportna sredstva, pogonski i poslovni inventar.

8Mami¢ Sacer, L., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
56-57.
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Nematerijalna imovina je dio stalne imovine koja nema materijalni, dodirljiv oblik, ali od
koje poduzece ocekuje neku ekonomsku korist. To su specificna ulaganja, kao npr. izdaci za

istrazivanje 1 razvoj, patenti, licencije, koncesije, goodwill i tome sli¢no.

Financijska imovina onaj je oblik imovine koji nastaje ulaganjem slobodnih novc¢anih
sredstava na rok dulji od jedne godine. Najce$¢i oblici dugotrajne financijske imovine
pojavljuju se prilikom ulaganja novca u dugoroc¢ne vrijednosne papire te posudivanjem novca,

odnosno davanjem kredita drugim poslovnim subjektima.

Potrazivanja u okviru stalne, dugotrajne imovine uglavnom se odnose na potrazivanja od
kupaca za prodanu robu na kredit dulji od jedne godine te na potrazivanja od povezanih

poduzeca.

Sva imovina kojom neko poduzecée raspolaze i koju kontrolira ima svoje podrijetlo, svoj put i
nacin pritjecanja u poduzece, tj. izvore od kojih je pribavljena. To su prije svega vlasnici,
druga poduzeca, banke i druge financijske institucije, gradani, itd. Ovisno o tome tko je uloZio
imovinu u poduzece, da li sam vlasnik ili neki drugi privredni subjekt, izvore imovine

dijelimo prema vlasni$tvu na vlastite izvore (kapital ili glavnicu) i tude izvore (obveze).®

Prema roku dospijeca razlikujemo kratkoro¢ne izvore (kratkorocne obveze), dugorocne izvore

(dugorocne obveze) te trajne izvore (kapital ili glavnicu).

Kratkorocne obveze ¢ine obveze koje je potrebno podmiriti u kraéem roku, tj. roku koji je
kraéi od godine dana. To su uglavnom obveze prema dobavlja¢ima za nabavljeni materijal,
robu i sl., obveze za izvrSene nam usluge, primljeni kratkoro¢ni krediti s rokom otplate

kra¢im od godine dana itd.

Dugorocne obveze obuhvacaju sve obveze koje dospijevaju na naplatu u roku duljem od jedne
godine. Najces¢e su to obveze za primljene dugoro¢ne kredite od banaka ili drugih

financijskih institucija te obveze po emitiranim obveznicama.?®

9Mami¢ Sager, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
57-58.

20Mamié Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
59.
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Kapital predstavlja izvor imovine vlasnika te se rezidualnim pristupom izra¢unava kao razlika
izmedu imovine i obveza.?!Kapital se primarno formira ulaganjem vlasnika pri samom
osnivanju poduzeca. Vlasnik moze i dodatno ulagati u svoje poduzeée i u tom se slucaju

povecava imovina poduzeéa i obveza prema vlasniku, tj. kapital poduzeéa.??

2.2. Racdun dobiti i gubitka

Racunovodstveno izvjes¢e koje pokazuje profitabilnost poslovnih operacija tijekom jedne
godine zove se racun dobiti i gubitka.?® Racun dobiti i gubitka prikazuje prihode i rashode te
financijski rezultat ostvaren u stanovitom vremenskom razdoblju. Temeljna razlika izmedu
bilance i racuna dobiti i gubitka sastoji se u tome §to bilanca prikazuje stanje imovine i njenih
izvora na odredeni dan, dok racun dobiti i gubitka prikazuje financijski rezultat ostvaren u
odredenom vremenskom razdoblju. 2* Osnovni kategorijalni elementi tog izvje$taja jesu
prihodi, rashodi i njihova razlika dobit ili gubitak. Prema tome, rac¢un dobiti i gubitka moguce
je definirati kao financijski izvjestaj koji prikazuje koliko je prihoda i rashoda ostvareno u

odredenom vremenu te kolika je ostvarena dobit (gubitak).?

Prihod je povecanje ekonomskih koristi tijekom obra¢unskog razdoblja u obliku priljeva ili
povecanja imovine ili smanjenja obveza, §to ima za posljedicu povecanje kapitala, ali ne onog

od strane sudionika u glavnici.?®

Rashodi su smanjenja ekonomskih koristi kroz obrac¢unsko razdoblje u obliku odljeva ili
iscrpljenja sredstava ili stvaranja obveza §to za posljedicu ima smanjenje kapitala, a u svrhu

poveéanja prihoda odnosno dobiti.?’

Treba uociti razliku izmedu Cetiri klju¢na elementa, tj. termina i to izmedu utroSaka, troskova,

izdataka 1 rashoda. UtroSci se mogu definirati kao fizicko ulaganje materijalnih 1 sli¢nih

HPervan, I. (ak. god. 2007./2008.): MenadZersko racunovodstvo, EFST, predavanja.

2Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
60.

ZBelak, V. (1995.): Menadzersko radunovodstvo, RRiF, Zagreb, str. 25.

%Belak, V. (2006.): Profesionalno raéunovodstvo, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, str. 36. i 58.

Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
67.

%Belak, V. (2006.): Profesionalno raéunovodstvo, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, str. 59.

2Belak, V. (2006.): Profesionalno ratunovodstvo, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, str. 61.
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vrijednosti i dobara u stvaranju ucinaka. Troskovi se mogu definirati kao novcani izraz
resursa koje treba zrtvovati ili kojih se treba odreci radi postizanja specifi¢nog cilja. Izdaci se
mogu definirati kao odljevi novca iz blagajne i sa racuna na kojem se drzi novac. Rashodi se

mogu definirati kao tro§kovi nastali u obradunskom razdoblju.?®

Iz svega navedenog, mozemo zakljuéiti da:?

e prihodi i1 rashodi pokazuju promjene na imovini i obvezama u odredenom
obracunskom razdoblju,

e te promjene vezane su uz povecanje ili smanjenje neto imovine, odnosno kapitala,

e izraz povecanja, odnosno smanjenja neto imovine financijski je rezultat (dobit ili
gubitak),

¢ financijski rezultat je spona izmedu bilance i ra¢una dobiti i gubitka,

e realnost financijskog rezultata zavisi o realnosti procjene pozicija bilance,

e nerealnost financijskog rezultata automatski podrazumijeva i nerealnost bilance.

2.3. Izvjestaj o novéanom tijeku

Izvjestaj o novCanom tijeku sastavni je dio temeljnih financijskih izvjestaja koji pokazuje
izvore pribavljanja i nadin uporabe novca.®® Novéani tijekovi jesu priljevi i odljevi novca i
nové&anih ekvivalenata. Novac obuhvacéa gotovinu i potrazivanja depozita.3! Cilj sastavljanja
izvjestaja o nov€anom tijeku je pruZanje podataka o nov€anim priljevima i odljevima, kako bi
se osigurale informacije o uspjesnosti tvrtke u upravljanju nov€anim sredstvima. Kako su
oblik i sadrzaj izvjesStaja o novCanom tijeku zakonski propisani, tvrtke nemaju slobodu u
pogledu formalnog oblika izvjeStavanja o nov€anim tokovima, ve¢ novcane tokove moraju
klasificirati po vrstama aktivnosti. Pri tome se razlikuju poslovne, investicijske i financijske

aktivnosti.3?

2Belak, V. (2006.): Profesionalno raéunovodstvo, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, str. 63-64.

297ager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 54.

3Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
81.

31Belak, V. (2006.): Profesionalno ratunovodstvo, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, str. 77.

32Aljinovié-Bara¢, Z. (ak. god. 2016./2017.): Raunovodstvo novéanih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.
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Poslovne aktivnosti jesu glavne aktivnosti poduzeca koje stvaraju prihod i koje u osnovi imaju

najznacajniji utjecaj na financijski rezultat poduzeca, dobit ili gubitak.

Najznacajnije stavke primitaka i izdataka od poslovnih aktivnosti prikazani su u tablici 1.

Tablica 1. Novcani tijekovi od poslovnih aktivnosti

POSLOVNE ARTIVNOSTI

Novéand primitei od: Novéani izdatei za:

- kpaca za prodanu robu, proizvede 1 - igplate dobavljacima za isporuéenn robu i
pruzens usluge, pruzens ushige,

- tantijema, - kamate.

- nalmada 1 provizija, - poreze,

- osiguranja za naknado Stete (oditetni - izplate zaposlenima i za radun zaposlenih
zahtjevi 1 dr. koristi od police osiguranija), - isplate premija osiguranja prema policama

- povrata poreza, osiguranya,

- povrata novea od dobavljaca, - isplate prema ugoverima koje ureduju

- primnljenih preduymova za isporuke roba, poslovne aktivoost,
proizvoeda 1 pruZanje usluga, - dani predujmovi za poslovne altivoosti

- davanja imovine v zalmp,

- prodaje imovine dane u zalup.

- trgovatje viijednosnim papirima
Hasificiranih za trgovanje.
NOVCANI PRIMITCI - NOVCANI IZDATCIT
=NETO NOVCANI TIJEE OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI

Izvor: Vuk, J. (2011.): Izvjestaj o promjenama kapitala, RRiF, Zagreb.

Investicijske aktivnosti vezane su uz promjene na dugotrajnoj imovini. Dugotrajnu imovinu
Cine Cetiri osnovne podskupine, a to su: nematerijalna imovina, materijalna imovina,

financijska imovina te potraZzivanja s rokom dospije¢a duljim od jedne godine.

Najznacajnije stavke primitaka i izdataka od investicijskih aktivnosti prikazani su u tablici 2.

3Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
83.

3Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
83-84.

18



Tablica 2. Nov¢ani tijekovi od investicijskih aktivnosti

INVESTICITSEE AKTIVNOSTI

Noviani primitei od: Novéaml izdatei za:

- prodaje nekretnina. postrojenja i opreme, - stjecanje nekyetnina, postrojenja i opreme.
nematerijalne imovine 1 diuge dugotrajne nematerijalne imovine 1 dioge dugotrajne
movine, imovine,

- prodaje viasmiclih ili dugnickib instrumenata - stjecanje vlasnitkih 1 duinifldh
te ndjela u zajedmidlom pothvating financijskih instrumenata te udjela o

- otplate danih zajmova (povrat glavnice), zajednickim pothvatima

- ugovora za futurese, forwarde. opeje 1 - dani predujmoni 1 zajmeoni
swapove, - ulaganje u futnrese. forwarde, opetje 1

- kamata, sWapove.

- dividendi.

NOVCANI PRIMITCI - NOVCANI IZDATCI
= NETO NOVCANI TUEK OD INVESTICIUSKIH AKTIVNOSTI

Izvor: Vuk, J. (2011.): Izvjestaj o promjenama kapitala, RRiF, Zagreb.

Financijske aktivnosti jesu aktivnosti vezane uz financiranje poslovanja. Obuhvacaju

promjene vezane uz iznos, odnosno strukturu obveza i kapitala.

Najznacajnije stavke primitaka i izdataka od financijskih aktivnosti prikazani su u tablici 3.

Tablica 3. Nov¢ani tijekovi od financijskih aktivnosti

FINANCITSEE AKTIVNOSTI

Novéani primitci od: Noviani izdatei za:
- enmisije vlasmickih vrijednosnih papira - izplate vlasnicima za stjecanje ili isbup

(dicnice), dicnica dmStva,
- emisije duznickih vrijednosnih papira - povrat primljenih zajmowva i kyedita,

(obveznice), - otplatu glavmice kod financijskog najma
- od izdavanja zaduFnica zajmova, poZajnuca, - isplatn drvidendi

hipotela 1 dr. kratkoroénih 1 dugeroénih - otk viastitth dionica

posudbi.
- dolapitalizacija d.o.o-a,
- primnljenih zajmeova 1 kredita

NOVCANI FRIMITCI - NOVCANI IZDATCI
=NETO NOVCANI TIJEE OD FINANCIISEIH AKTIVNOSTI

Izvor: Vuk, J. (2011.): Izvjestaj o promjenama kapitala, RRiF, Zagreb.

Prilikom izrade izvjestaja o nov€anom toku od operativnih tj. poslovnih aktivnosti mogu se
rabiti sljedece dvije metode: izravna (direktna) metoda, pri ¢emu se objavljuju glavne skupine
bruto gotovinskih primitaka i bruto gotovinskih izdataka te rezultat u neto iznosu i neizravna
(indirektna) metoda, koja kalkulira neto gotovinske tijekove iz operativnih aktivnosti na nacin
da se dobitak uskladuje za uc¢inke transakcija nenovc¢ane prirode, za bilo koja razgranicenja ili
iskazivanja nastalih dogadaja proteklih ili buducih operativnih gotovinskih primitaka ili

izdataka, te za pozicije prihoda i rashoda koji su vezani za ulaganje u financiranje tijeka
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gotovine. Razlika izmedu te dvije metode jest samo u obliku prikaza. Prema tome, i jedna i
druga forma osigurava izvjestaj o nov€anom toku, ali uz pomo¢ razli¢itih tipova podataka i
informacija. Medutim, izravna metoda daje informaciju o prirodi i nov¢anim svotama
specificnih primitaka i izdataka po strukturi aktivnosti. Neizravna metoda, s druge strane,
pokazuje koliko se neto gotovinski tok od operativnih aktivnosti razlikuje od mjerenja

performanse s pomo¢u neto dobitaka (dobit poslije oporezivanja).®®

2.4. Izvjestaj o promjenama vlasnic¢ke glavnice

Izvjestaj o promjenama vlasni¢ke glavnice je financijski izvjestaj koji ima za cilj prikazati
promjene na glavnici izmedu dvaju obracunskih razdoblja. Ove promjene mogu nastati na
pozicijama upisanog kapitala, rezervi, zadrZzane dobiti ili prenesenog gubitka i gubitka ili
dobiti financijske godine. One su posljedica transakcija s dioni¢arima poput isplate dividendi,
emisije dionica ili su posljedica aktivnosti poduzeca poput ostvarenja dobiti ili gubitka. Svrha
izvjesStaja o promjenama kapitala je dati prikaz promjene neto vrijednosti tvrtke, odnosno

bogatstva dioni¢ara.3®

2.5. Biljeske uz financijske izvjeStaje

Pored cetiri osnovna izvjesStaja, koji se prezentiraju u sklopu godiSnjeg izvjesStaja, postoji niz
dodatnih, popratnih iskaza. Jedan od njih su i biljeSke uz financijske izvjestaje. One dodatno
pojasnjavaju strukturu, vrijednost i obiljezja nekih pozicija u tim izvjestajima. >’ Biljeske uz
financijske izvjeStaje sadrze skraceni opis ili detaljniju analizu pojedinih iznosa u bilanci,
raCunu dobiti 1 gubitka 1 izvjeStaju o nov€anom toku, kao 1 izvjeStaju o promjenama na
kapitalu, te druge dodatne informacije, npr. nepredvidene i druge obveze.*® Dvije osnovne
grupe informacija je moguce pronaci u biljeSkama: one koje objasnjavaju ra¢unovodstvene
politike koje se primjenjuju u izradi izvjeS¢a i podatke koji su vazni za razumijevanje

izvjes¢a. Biljeske pridonose podizanju kvalitete i upotrebljivosti financijskih izvjestaja.

%Belak, V. (2006.): Profesionalno raéunovodstvo, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, str. 86.-87.

%Vujevic, I. (2009.): Analiza financijskih izvjestaja,ST-tisak, Split, str. 64

¥Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
89.

3Popovit, 7.; Vitezié, N. (2009.): Revizija i analiza, Sveucilisna tiskara d.o.o., Zagreb, str. 403.

3Vidugi¢, Lj. (2012.): Financijski menadzment, RRiF — plus, Zagreb, str. 385.
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3. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Cilj financijskih izvjestaja je pruziti informaciju o financijskom polozaju, uspjeSnosti i
novcanom toku poduzeca koja je korisna Sirokom krugu korisnika u donosenju ekonomskih
odluka. Financijski izvjestaji, kao konac¢ni proizvod financijskog racunovodstva, postaju
kontrolni instrument pomocu kojih vlasnik moze ocijeniti menadzera i njegovo upravljanje

poslovanjem poduzeca.*

Analiza financijskih izvjeStaja podrazumijeva primjenu razli¢itih analitickih instrumenata i
postupaka pomoc¢u kojih se podaci iz financijskih izvjeStaja pretvaraju u informacije

relevantne za odlucivanje i upravljanje.

Analiti¢ki postupak zahtijeva odvijanje po fazama i to:*
1. utvrdivanje zadace analize,
2. priprema postupaka analize,
3. ispitivanje €injenica, odnosno, analiza u uZem smislu i

4. prikazivanje rezultata analize.

Zadaéu analize utvrduje nalogodavac, odnosno, uprava poduzeca te razni subjekti izvan
poduzeca. Koju ¢e zadaCu postaviti kao stalnu ovisi o ucestalosti problematike koju
nalogodavac razmatra. Obi¢no se kao stalna zadaca postavlja analiza uspjesnosti, analiza
likvidnosti, analiza imovine i analiza troskova. Povremena zadaca ovisi o problematici koja je
u odredenom vremenu aktualna (analiza $karta, analiza koristenja kapaciteta, analiza utjecaja
novih propisa na poduzece). Priprema postupka analize obavlja se nakon §to je utvrdena
zadaca analize. Svrha pripremnog postupka analize jest u tome da osigura $to uspjesnije i
ekonomicnije izvrsenje zadace. Ukoliko se radi o stalnoj analizi onda se postupak ponavlja pa
se povremeno obavljaju ispravci i nadopune postupka. Ako se radi o povremenoj analizi onda
treba obaviti posebnu pripremu. Ova faza ima tri podfaze i to:

1) odredivanje oblika rezultata analize koji se odvija na na¢in da se postavljaju teze,

odabiru metode i pokazatelji,
2) utvrdivanje usporednih veli¢ina, odnosno, usporeduju se planovi, razdoblje, druga

poduzeca i

“OTusek, B., Zager, L. (2006.): Revizija, Rif, Zagreb.
#Popovi¢, Z.; Vitezi¢, N. (2009.): Revizija i analiza, Sveu¢ilisna tiskara d.o.o., Zagreb., str. 403.
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3) sakupljanje podataka, odnosno, promatranje pojava.

Kod ispitivanja ¢injenica analiza u uzem smislu znaci sagledavanje sakupljenih podataka te
zakljucivanje na temelju istih, a onda se na osnovi donesenog zakljuc¢ka daje prijedlog o
mogucim varijantama. Ispitivanje ¢injenica odvija se na sljedeci nacin:

a) utvrdivanje ¢injenica,

b) utvrdivanje odstupanja ¢injeni¢nog stanja i kretanja s usporednim veli¢inama,

¢) utvrdivanje uzroka koji su uvjetovali stanje i kretanje pojave i

d) oblikovanje i donosenje zakljucaka o analiziranoj pojavi.

Prikazivanje rezultata analize obavlja se pisano sa svrhom da se nalogodavac upozna sa

donesenim zakljuckom kao rezultatom analize.

Financijski pokazatelji nastaju stavljanjem u odnos podataka iz jednog ili viSe izvjeSca,
predstavljaju prvi korak financijske analize, ali pravu vrijednost imaju tek kad se koriste u

komparativnoj analizi ili se kombiniraju s analizom trenda.

Komparativna analiza provodi se usporedbom izabranih financijskih pokazatelja poduzeca
§:42
a) povijesnim pokazateljima, odnosno, usporedbom pokazatelja u dva ili vise uzastopnih
izvjeStajnih razdoblja,
b) pokazateljima konkurencije, odnosno, usporedbom s podacima ostalih poduzeca koji
se nalaze u istoj djelatnosti, a sve to radi procjene izgleda poduze¢a u buduénosti,
€) planiranim veli¢inama, odnosno, usporedbom s veli¢inama izracunatim na bazi

planskih izvjesca.

Analiza trenda daje uvid u kretanje financijskog stanja poduzeca kroz vrijeme. Ova analiza se
pored izracuna financijskih pokazatelja moze provesti i izraéunom trendnih indeksnih izvjesc¢a
koja koristi horizontalna analiza i izvjes¢a uobicajene veli¢ine, odnosno, strukturnih izvjesca
koje primjenjuje vertikalna analiza, a cesto se koriste u usporedbi s komparativnom

analizom.*?

2Vidugi¢, Lj. (2004.): Financijski menadzment, Racunovodstvo revizija i financije plus, Zagreb, str. 380.
BVidugi¢, Lj. (2004.): Financijski menadzment, Racunovodstvo revizija i financije plus, Zagreb, str. 380.
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3.1. Horizontalna analiza

Horizontalna analiza je usporedni prikaz apsolutnih svota najvaznijih pozicija bilance i raCuna
dobiti i gubitka i promjene tih svota tijekom vremena kako bi se spoznale tendencija i

dinamika promjena pojedinih pozicija temeljnih financijskih izvjestaja.*

Predmet horizontalne analize jesu bilancne pozicije 1 pozicije iz racuna dobitka i1 gubitka. Da
bi se doSlo do zakljuc¢ka o dinamici promjena, potrebno je pratiti viSegodiSnje trendove.
Naime, rezultat dobiven analizom dvaju razdoblja moze pruziti sliku o pozitivnim kretanjima,
ali ako ga se razmotri kroz duze razdoblje, mogao bi uputiti na zakljucak da rezultat dobiven
analizom upucuje na mogucée probleme. Za izrac¢unavanje promjena u pozicijama financijskih
izvjeS¢a 1 njihovo usporedivanje moze se uzeti neka godina kao bazna, a ostale se onda
usporeduju s njom. Osim toga mogu se praviti usporedbe svake godine u odnosu na
prethodnu. Kod horizontalne analize moze se pojaviti problem ako se dogode neke znacajnije
promjene u politici bilanciranja, promjene obracunskih sustava kod izrade financijskih
izvjeS¢a ili na primjer inflacija. Tada se prvo moraju uskladiti bitne stavke da bi ovakva

analiza uop¢e imala smisla.*

Horizontalna analiza se provodi upotrebom indeksa. Indeksi mogu biti bazni i verizni. Kada
se izabere pristup pomocu baznih indeksa odredi se bazna godina i njoj se pridaje vrijednost
baznog indeksa od 100, a sve ostale godine se stavljaju u odnos s baznom godinom i tako se
dobije vrijednost baznih indeksa za svaku sljede¢u godinu. Matematicka formula za bazne

indekse glasi:*®

I, =24 100

¥y

a stopa promjene u teku¢em u odnosu na bazno razdoblje je:
SE’ = !r — 100 )

Verizni indeksi nastaju dijeljenjem veli€ine iz tekuce s veli¢inom iz prethodne godine Sto se
matematicki prikazuje na sljedeci nacin:

Y;

V, =—=* 100

Yr—1

“7ager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 159.

4Bolfek, B., Stani¢, M., Knezevi¢, S. (2012.) : Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke,
Veleuciliste u Slavonskom Brodu.

46Rozga, A. (2006.): Statistika za ekonomiste, EF Split, Split, str. 275.
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a stopa promjene na osnovi veriznih indeksa je:

S, =V, — 100

U svrhu provedbe horizontalne analize koriste se bazni indeksi.

Horizontalnom analizom nastoji se uociti tendencije i dinamiku promjena pojedinih pozicija

temeljnih financijskih izvjesStaja. Na temelju uocavanja tih promjena prosuduje se kakva je

uspjesnost i sigurnost poslovanja promatranog poduzeéa.*’

Racuna se po sljedecoj formuli:

__ Stanje u tekucem razdoblju —5Stanje u baznom razdoblju

% = x 100

Stanje u baznom razdoblju

Horizontalna analiza se koristi kako bi se: uoc¢io uzrok promjene, procijenilo je li promjena

povoljna ili ne, procijenilo kolika je vjerojatnost da se takav trend nastavi i dalje.

Trendni racun dobiti i gubitka i trendna bilanca pruzaju informacije o apsolutnim promjenama
pojedinih stavki u izvje$¢ima. Ova izvje$ca pripremaju se na nacin da se tijekom odredenog
razdoblja stavke uzastopnih izvjes¢a podijele sa stavkama iz izvjes¢a koje je odabrano kao
bazno ili standardno izvjesce. Jedna godina se uzima kao baza, a ostale se promatraju u

odnosu na nju.*®

3.2. Vertikalna analiza

Vertikalna analiza prikazuje postotni udjel svake stavke financijskog izvje$¢a u odnosu na
odgovarajuéi zbroj.* Vertikalna se analiza provodi tako da se u bilanci aktiva i pasiva oznade
sa 100, a sve se druge pozicije tada stavljaju u odnos s njima da bi se dobila njihova struktura.
Isto se tako prihod od prodaje ili ukupan prihod oznacavaju sa 100, pa se ostale pozicije
usporeduju s njim. Ovakva je analiza narocito dobra u slucajevima inflacije, kada apsolutni

brojevi ne govore puno sami za sebe.>°

47ager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 224.

87ager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 381.

4Belak, V. (1995.), MenadZersko ratunovodstvo, RRiF, Zagreb, str. 96.

9Bolfek, B., Stani¢, M., Knezevi¢, S. (2012.) : Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke,
Veleuciliste u Slavonskom Brodu.
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Vertikalna analiza bilance je odredivanje postotnog udjela pojedinih elemenata, odnosno,
stavki aktive i pasive u ukupnoj vrijednosti aktive i pasive gdje se ukupna aktiva i pasiva
izjednacavaju sa 100 te se izracunavaju udjeli pojedinih stavki koje sacinjavaju aktivu i

pasivu. Formula za izracun glasi:

Vrijednost pojedine stavke aktive ili pasive
% = — 2 P %100

Ukupna wvrijednost aktive ili pasive

Vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka koristi se za odredivanje postotnog udjela pojedinih
elemenata, odnosno, stavki ra¢una dobiti i gubitka u ukupnoj neto prodaji poduzeca. Obi¢no

se stavka neto prodaja ili ukupni prihod izjednacavaju sa 100. Formula za izracun glasi:

o/ Vrijednost pojedine stavke rafuna dobiti igubithka
0 =

, x 100
Neto prodaja .

Strukturna izvje$¢a omogucuju usporedbu relativne strukture racuna poduzeca kroz vrijeme.
Strukturni ra¢un dobiti i gubitka priprema se dijeljenjem stavki raéuna dobiti i gubitka s neto
prihodima od prodaje, pri ¢emu se ostale stavke prikazuju kao postotak. Kod strukturne
bilance sve stavke se prikazuju kao postotak od ukupne imovine. Strukturni financijski
izvjestaji su korisni kod usporedivanja s drugim poduze¢ima, ali i u vrijeme kad je prisutna
inflacija u gospodarstvu, jer na osnovu njih poduzece moze uociti kvalitetu svog poslovanja i

donositi daljnje poslovne odluke.>!

Vertikalna analiza izvjestaja 0 nov€anom tijeku provodi se na temelju strukturnog izvjestaja o
nov¢anom tijeku i ovisno o formatu izvjestaja, obi¢no se sagledava u odnosu na ukupno stanje
novca ili ukupni iznos svih nov¢anih primitaka. To znaci da se vrijednost svake stavke u
izvjeStaju dijeli s tim brojem kako bi se dobili relativni iznosi. Ovisno o metodi koriStenoj u
sastavljanju izvjestaja, razlikuju se pozicije koje se uzimaju kao bazne. Tako na primjer, ako
je izvjestaj sastavljen primjenom izravne metode, struktura se obi¢no sagledava u odnosu na

ukupni iznos svih nov¢anih primitaka. Ako je izvjeStaj o novCanom tijeku sastavljen

SVidugié, Lj. (2004.): Financijski menadzment, Racunovodstvo revizija i financije plus, Zagreb, str. 382.
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koriStenjem neizravne metode, struktura se obi¢no sagledava u odnosu na ukupno stanje

novca.*

3.3. Analiza pomo¢u pokazatelja

Financijski pokazatelji nastaju stavljanjem u odnos dviju ekonomskih veli¢ina iz istog ili
razli¢itih financijskih izvjesc¢a pod uvjetom da takvo povezivanje ima smisao 1 znacenje.
Najceséa podjela financijskih pokazatelja je na:>

1. Pokazatelji likvidnosti
Pokazatelji zaduzenosti
Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji ekonomic¢nosti

o B~

Pokazatelji profitabilnosti

Ovakva podjela je u skladu s premisom da je za dobro upravljanje potrebno ispuniti dva
kriterija: sigurnost i profitabilnost pri ¢emu su pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti nadlezni
za ocjenu sigurnosti, dok su pokazatelji ekonomicnosti i profitabilnosti zapravo pokazatelji

uspjesnosti, a pokazatelji aktivnosti zadovoljavaju oba kriterija.>*

Moguca je i drugacija podjela s obzirom na vremensku dimenziju, prema kojoj pokazatelje

mozemo podijeliti u dvije skupine, i to na:*

a) pokazatelje koji se odnose na odredeno vremensko razdoblje (najcesce je to 1 godina),
a temelje se na podacima iz izvjestaja o dobiti ili ra¢una dobiti i gubitka i

b) pokazatelje koji se odnose na to¢no odredeni trenutak, a temelje se na podacima iz

bilance, a predstavljaju financijski polozaj poduzeca.

3.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost je proto¢nost ili nesmetano cirkuliranje sredstava iz poc¢etnog nov¢anog oblika u

ostale pojavne oblike i to redoslijedom kako se odvija poslovni proces — iz nov¢anog oblika u

52Aljinovi¢-Baraé, Z. (ak. god. 2016./2017.): Radunovodstvo novéanih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.

537ager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaj, Masmedia, Zagreb, str. 245.

%Zager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 173.

SMamié Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.
243,
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materijalni oblik i preko prijelaznih oblika ponovo u novac. Likvidnost je u stvari sposobnost
poduzeca da svojim prihodima podmiruje svoje obveze u odredenom vremenskom
razdoblju.>® Pokazatelji likvidnosti se Kkoriste za procjenu sposobnosti tvrtke da udovolji

kratkoro¢nim obvezama kratkotrajnom imovinom.®’

Tablica 4. Nacin izra¢una pokazatelja likvidnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJINIK NAZIVNIK
Koet. tekuée likvidnosti Kratkotrajna imovina Kratkoroéne obveze
Koef. ubrzane likvidnosti Novac + Potrazivanja Kratkoroéne obveze
Koef. trenutne likvidnosti Novac Kratkoroéne obveze
Koef. financijske stabilnosti | Dugotrajna unovina Kapital + Dugoroé¢ne obveze

lzvor: Izvor: Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjes$taja, Masmedia,
Zagreb, str. 248.

Pokazatelj tekuce likvidnosti (tekué¢i odnos) pokazuje u kolikoj mjeri se kratkorocne
obveze mogu pokriti kratkotrajnom imovinom. Ne postoji idealan iznos za ovaj pokazatelj jer
on ovisi o vrsti djelatnosti, ali na temelju iskustva smatra se da je njegova pozeljna vrijednost
jednaka 2. Previsoka vrijednost bi ukazivala na postojanje odredenih problema poput
nekurentnih zaliha, nenaplativih potrazivanja, velikog oportunitetnog troska drZanja novca.*®
Vrijednost ovog pokazatelja izmedu 1 1 2 ukazuje na upitnu likvidnost tvrtke, dok se

kritiénom vrijedno$¢u smatra koeficijent manji od 1 jer jamacno pretpostavlja nesposobnost

tvrtke u podmirivanju obveza.>®

Kada se iz brojnika koeficijenta tekuce likvidnosti oduzmu zalihe kao najmanje likvidan dio
kratkotrajne imovine dobije se koeficijent ubrzane likvidnosti (brzi odnos). Isklju¢ivanje
zaliha je razumljivo jer ako se radi o zalithama materijala prvo ih treba utroSiti u procesu
proizvodnje da bi se dobio gotovi proizvod, a zatim treba proci jo$ izvjesno vrijeme da se
prodaju zalihe gotovih proizvoda.®° Idealna vrijednost utvrdena na temelju iskustva, odnosno

kontrolna mjera ovog pokazatelja koja dopusta vjerovati da ¢e tvrtka biti u stanju na vrijeme

%Grubisi¢, D. (2004.): Poslovna ekonomija, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 130.

>"Vidugié, Lj. (2004.): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 386.

8Viduci¢, Lj. (2012.): Financijski menadzment, RRiF — plus, Zagreb, str. 393-394.

% Aljinovié-Bara¢, Z. (ak. god. 2016./2017.): Raunovodstvo novéanih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.

®Vidugi¢, Lj. (2012.): Financijski menadzment, RRiF — plus, Zagreb, str. 394.
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udovoljiti svim teku¢im obvezama iznosi 1, odnosno omjer 1:1. Visoka vrijednost ovog

pokazatelja ukazuje na potrebu unaprjedenja upravljanja gotovinom.5!

Koeficijent trenutne likvidnosti kao $to mu ime kaZze mjeri trenutnu sposobnost podmirenja
kratkoro¢nih obveza, a njegova minimalna vrijednost je 0,1. Koeficijent financijske
stabilnosti se dobije usporedivanjem dugotrajne imovine s glavnicom i dugoro¢nim
obvezama. Za njega je karakteristicno da je poslovanje bolje ako je on nizi od 1 jer to znaci da

se sve vise kratkoro¢nih obveza pokriva iz glavnice ili iz dugoroénih kredita.®?

3.3.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pod dugom se podrazumijevaju izvori financiranja koji se moraju otplatiti, i to na kratak rok

ili na dugi rok. Upotreba duga u financiranju ima vazne posljedice za vlasnike i kreditore:®

e uz manja ulaganja vlasnici zadrzavaju kontrolu nad tvrtkom;

e kreditori su svjesni da je sigurnost veca §to je veéi udio sredstava koji su osigurali
vlasnici;

e dobit na vlastiti kapital tvrtke raste ako je stopa povrata ostvarena ulaganjem

posudenih sredstava veéa od naknade za ta sredstva.

Pokazatelji zaduzenosti upucuju na znacaj strukture financiranja i na terete koji po osnovi

kamata i drugih fiksnih obveza proizlaze radi financiranja iz tudih izvora.

Analiza zaduZzenosti obuhvaca analizu odnosa financijske i1 kapitalne strukture tvrtke te
odnose pojedinih pozicija te strukture s aktivom. Analiza ukupne zaduzenosti ocjenjuje razinu

rizika tvrtke, njegovo kretanje kroz vrijeme i u usporedbi s alternativnim ulaganjima.®

61Aljinovi¢-Baraé, Z. (ak. god. 2016./2017.): Ra¢unovodstvo novéanih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.

627ager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 177.

8Vidugi¢, Lj. (2004.): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 393.

® Aljinovi¢-Bara¢, Z. (ak. god. 2016./2017.): Raunovodstvo novéanih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.
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Tablica 5. Nacin izra¢una pokazatelja zaduZenosti

NAZIV POKAZATELJA BROINIK NAZIVNIK
Koef. zaduzenosti Ukupne obveze Ukupna imovina
Koef vlastitog financiranja Glavnica Ukupna mmovina
Koef financiranja Ukupne obveze Glavnica
Pokriée troikova kamata Dobit prije poreza 1 kamata Kamate
Faktor zaduzenosti Ukupne obveze Zadrzana dobit+Amortizacija
ili Neto dobit + Amortizacija
Stupanj pokriéa I Glavnica Dugotrajna imovina
Stupanj pokriéa II Glavnica+Dugoroéne obveze | Dugotrajna imovina

Izvor: Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia,
Zagreb, str. 251.

Koeficijent zaduZenosti analizira kapitalnu strukturu tvrtke i ukazuje na njezinu sposobnost
da podmiri dospjele duzni¢ke obveze. Istodobno, preostali postotni udio pokazuje u kojem je
omjeru imovina tvrtke pokrivena iz vlastitih izvora financiranja (stupanj samofinanciranja).
Idealna vrijednost utvrdena na temelju iskustva, odnosno kontrolna mjera pokazatelja stupnja

zaduZzenosti iznosi 0,5, odnosno 50%.%°

Koeficijent vlastitog financiranja (samofinanciranja) pokazuje koliki se dio ukupne imovine
financira iz vlastitog kapitala (glavnice). S obzirom da koeficijent samofinanciranja nadopunjuje
koeficijent zaduzenosti logi¢no je da je i taj odnos 50%. Razlika je jedino u tome §to ukupne
obveze trebaju biti jednake ili manje od 50% vrijednosti aktive, a vlasnicka glavnica treba biti

jednaka ili ve¢a od 50% vrijednosti aktive.

Koeficijent financiranja pokazuje optereCenost glavnice ukupnim obvezama. Ovaj
pokazatelj takoder nam pokazuje osnovne odnose unutar financijske strukture, odnosno
strukture izvora imovine. Pokazatelj financiranja daje nam istu informaciju kao i stupanj
zaduZzenosti samo kroz druk¢iji odnos.®® Vazan je kod procjene rizicnosti poduzeca koja se
povecava zajedno s ovim pokazateljem. Za njega vrijedi pravilo da ne bi trebao biti veci od 1

jer bi to znacilo da je dug nadmasio kapital.®’

65Aljinovi¢-Baraé, Z. (ak. god. 2016./2017.): Radunovodstvo novéanih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.

®Belak, V. (1995.), Menadzersko ratunovodstvo, RRiF, Zagreb, str. 81-82.

¢77ager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 177-178.
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Pokrice troskova kamata ukazuje na sposobnost tvrtke da plati cijenu pozajmljenog kapitala
iskazanu kroz troSak kamate. On pokazuje koliko puta su troSkovi kamata pokriveni
operativnom dobiti. U praksi hrvatskih tvrtki odnos pokrica kamata previSe varira
pojedinacno i prosje¢no po granama djelatnosti zbog ¢ega je tesko definirati kontrolnu mjeru
ovog pokazatelja. Ipak, prema prakticnim iskustvima drugih zemalja smatra se da dobar
odnos pokri¢a kamata iznosi minimalno 3,0 puta, odnosno u omjeru 3:1. U pravilu vrijedi
kako veca vrijednost pokazatelja znaci i vecu sigurnost vjerovnika, ali treba voditi racuna o

tome je li financijska poluga dovoljno iskoristena.®

Faktor zaduZenosti pokazuje koliko je godina potrebno da bi se iz ostvarene zadrzane dobiti
uvetane za amortizaciju podmirile ukupne obveze. Faktor zaduzenosti sluzi samo kao
indikator zaduzenosti jer se iz zadrzane dobiti i amortizacije (obracunske kategorije) ne mogu
podmirivati obveze. Ovaj pokazatelj dovodi u vezu podatke iz bilance (brojnik) s podacima iz
racuna dobiti 1 gubitka (nazivnik). Manji faktor zaduZenosti znaCi i manju zaduZenost

poduzeéa. Uobicajeno se smatra da faktor zaduZenosti ne bi smio biti veéi od 3,5 godina.®®

Stupanj pokriéa I odrazava zahtjev prema kojem dugotrajno vezanu imovinu treba
financirati iz dugoro¢nih izvora imovine.Vrijednost ovog pokazatelja ne bi trebala prelaziti

vrijednost 1. Sto je vrijednost niza od 1 to je pokazatelj bolji.

Stupanj pokrica II govori o pokri¢u dugotrajne imovine vlasnickom glavnicom uvecanom za
dugoro¢ne obveze. Moze se istaknuti da njegova vrijednost uvijek mora biti veca od 1, jer je
poznato da dio dugorocnih izvora, zbog odrzanja likvidnosti, mora biti iskoriSten za
financiranje kratkotrajne imovine. Sto je pokazatelj manji od 1 to je zaduZenost poduzeéa

manja, a likvidnost vec¢a.”

3.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti mjere razinu angaziranosti imovine 1 stupanj njenog iskoriStenja.

Prilikom analiziranja pokazatelja vazno je obratiti paznju na “starost” imovine. Poznati su pod

88Aljinovi¢-Baraé, Z. (ak. god. 2016./2017.): Raéunovodstvo novéanih tijekova, autorski materijal, Ekonomski
fakultet Split, Split.

#Vujevié, I. (2005.): Financijska analiza, I1. izdanje, EFST, Split, str. 134.

7ager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 178.
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nazivom koeficijenti obrta, a raCunaju se na temelju odnosa prometa i prosje¢nog stanja. Oni

upucuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu.

Najces¢e se koeficijent obrta izracunava za ukupnu imovinu, kratkotrajnu imovinu i
potrazivanja. Na temelju tog koeficijenta moguce je utvrditi i prosjecno trajanje naplate
potrazivanja. Svi navedeni pokazatelji utvrduju se na temelju podataka iz bilance i racuna

dobiti i gubitka.

Temeljni pokazatelji aktivnosti su:’*
e pokazatelj obrta ukupne imovine
e pokazatelj obrta kratkotrajne imovine
e pokazatelj obrta potrazivanja

e trajanje naplate potrazivanja (u danima)

Tablica 6. Nacin izra¢una pokazatelja aktivnosti

NAZTV POKAZATELTA BROINIK NAZIVNIE
Koef obrta ukupne imovine | Ulnpni prihod Ukupna imoving
Koef obrta kratk imovine Ukupni prihod Eratkotrajna imovina
Koef obrta potraZivanja Prihod od prodaje Prosjecno stanje pofraZivanja
Trajanje naplate potraZzivanja | 365 Eoef obrta potraZzivanja

Izvor: Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjeitaja, Masmedia,

Zagreb, str. 252.

Koeficijent obrtaja ukupne imovine pokazuje relativnu efikasnost tvrtke u koristenju
imovine u stvaranju rezultata. Ovaj pokazatelj odraZzava upravljanje svim komponentama
imovine 1 to potrazivanjima (kroz prosje€no vrijeme naplate), zalthama (kroz koeficijent
obrtaja zaliha), dugotrajnom imovinom (kroz koeficijent obrtaja dugotrajne imovine). 2
Koeficijent obrta ukupne imovine govori koliko puta se ukupna imovina tvrtke obrne u tijeku
jedne godine, odnosno koliko tvrtka uspjeSno koristi imovinu s ciljem stvaranja prihoda.

PozZeljno je da vrijednost ovog pokazatelja bude Sto veca.

Wuyjevié, I. (2005.): Financijska analiza, I1. izdanje, EFST, Split, str. 142.-143.
2Vidugi¢, Lj. (2001.): Financijski menadZment. RRIF — plus, Zagreb, str. 392.
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Koeficijent obrta kratkotrajne imovine govori nam koliko novéanih jedinica prihoda stvara

jedna novcana jedinica kratkotrajne imovine. PoZeljna je $to veca vrijednost ovog pokazatelja.

Koeficijent obrta potrazivanja pokazuje koliko nov¢anih jedinica prodaje se moze ostvariti
s jednom kunom uloZenom u potrazivanja. Sto je veéi pokazatelj obrtaja potrazivanja to je

krace trajanje naplate potrazivanja, tj. brze se naplacuje.

Na osnovi koeficijenta obrta potrazivanja moguce je i izraCunati i prosjec¢no trajanje naplate
potraZivanja. Porast prosjeCnog vremena naplate potrazivanja (pad pokazatelja obrtaja
potrazivanja) moze znaliti da poduzece ima problema s naplatom potrazivanja ili da su

potrazivanja sumnjive kvalitete.

3.3.4. Pokazatelji ekonomic¢nosti

Pokazatelji ekonomicnosti predstavljaju odnos prihoda i rashoda te pokazuju koliko se
prihoda ostvari po jedinici rashoda. 1z toga se moze zakljuciti da se ovi pokazatelji raCunaju
na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka. Odnos ukupnih prihoda i rashoda rezultira
pokazateljem ukupne ekonomi¢nosti. Podrazumijeva se da je bolje da koeficijent

ekonomicnosti bude §to je moguée veéi broj.”

Tablica 7. Na¢in izra¢una pokazatelja ekonomic¢nosti

NAZTV POEAZATFELTA BROINIE NAFIVNIE
Flkon ukupnog poslovanja Ulnpni prihodi Ulcupni rashodi
Ekon poslovanja prodaje Prihod od prodaje Rashod od prodaje
Fkon financiranja Financijski prihodi Financijski rashodi

Izvor: Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia,

Zagreb, str. 252.

Ekonomicénost ukupnog poslovanja pokazuje ekonomicnost ukupnog poslovanja nekog
poduzeca. Stavljajuci u omjer ukupne prihode i rashode govori nam koliko se prihoda ostvari
po jednoj jedinici rashoda. Sto je ovaj pokazatelj veéi ekonomiénost je veéa, a poduzece u
boljoj situaciji. Ovaj pokazatelj uvijek mora biti ve¢i od 1 jer bi u suprotnom znacilo da

poduzece ima vece rashode nego prihode §to je dugoro¢no neodrzivo.

737ager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 179.
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Ekonomicnost poslovanja prodaje je jedan od parcijalnih pokazatelja ekonomicnosti
poslovanja, S§to znaCi da se odnosi na samo jedan segment poslovanja. Pokazatelj
ekonomicnosti prodaje govori koliko se prihoda od prodaje ostvari po jedinici rashoda od
prodaje. Parcijalne pokazatelje, pa tako i ovaj, zanimljivo je usporedivati s pokazateljem
ukupne ekonomicnosti jer tako dolazimo do informacija koji segmenti poslovanja imaju
nizu/viSu ekonomicnost od prosjecne. Te informacije su putokaz za djelovanje na poboljSanju

ekonomicnosti nekih segmenata poslovanja.

Sve ve¢ navedeno za ostale pokazatelje ekonomicnosti vrijedi i za pokazatelj ekonomicnosti
financiranja. Kod ovog pokazatelja posebno treba uzeti u obzir koliko on utjee na ukupnu
ekonomiénost jer nerijetko financijski prihodi i rashodi u strukturi ukupnih prihoda i rashoda

¢ine mali udio.

3.3.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti upuéuju na dugorocnost poslovanja i moguénost povecanja
dividendi i povrata posudenog kapitala brze od drugih poduzeéa i u vecoj svoti. Ostvarena
zarada i profitabilnost bitno utjeCe i na likvidnost poduzeca. U kontekstu pokazatelja
profitabilnosti uobi¢ajeno se razmatraju dvije temeljne mjere i to:

1. marZa profita 1

2. profitabilnost (rentabilnost) imovine.

Marza profita izratunava se na temelju podataka iz racuna dobiti i1 gubitka. Ona se najceSce
racuna kao odnos dobiti i prihoda od prodaje. Marza profita pokazuje postotak ostvarene
dobiti prema vrijednosti cjelokupnog uradenog posla izrazenog kroz ostvareni prihod.
Razlikuje se neto marza profita od bruto marZze profita. Razlika je u obuhvatu poreza u
brojniku pokazatelja. Ako se usporede ta dva pokazatelja, tada usporedba govori o tome
koliko relativno u odnosu na ostvareni ukupni prihod iznosi porezno optere¢enje. Ako se
marza profita pomnoZi s koeficijentom obrta ukupne imovine, kao rezultat ¢e se dobiti
pokazatelj rentabilnosti imovine. To znaci da se rentabilnost moze povecavati povecanjem

koeficijenta obrtaja i/ili pove¢anjem marzZe profita.
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Pokazatelji rentabilnosti racunaju se na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka.
Pri utvrdivanju rentabilnosti imovine razlikuje se neto i bruto rentabilnost. Razlika je u
obuhvatu poreza u brojniku pokazatelja. Prema tome, razlika izmedu ova dva pokazatelja
upucuje na relativno porezno opterec¢enje u odnosu na ukupnu imovinu. Osim tih pokazatelja,
u kontekstu pokazatelja profitabilnosti obi¢no se racuna i rentabilnost vlastitog kapitala, koja
je zapravo i najvaznija. Na temelju usporedbe rentabilnosti vlastitog kapitala i rentabilnosti
ukupne imovine te kamatne stope koja odrazava cijenu koristenja tudeg kapitala moguce je

do¢i do zanimljivih zakljudaka o stupnju koristenja financijske poluge.’*

Najcesce se koriste sljedeci pokazatelji profitabilnosti:
1. bruto marza profita,
2. neto marza profita,
3. povrat na imovinu (ROA) i
4. povrat na glavnicu (ROE).

Tablica 8. Nacin izra¢una pokazatelja profitabilnosti

NAZIV POEAZATELIA BROJNIK NAZIVNIE
Bruto marZa profita Dobit prije poreza + kamata | Ukupmi prihod
Neto marZa profita Neto dobit + kamata Ukupni prihod
Povrat na imovim (ROA) Dobit prije poreza + kamate | Ukupna imovina
Povrat na glavnicu (ROE) Neto dobit Glavnica

Izvor: Mami¢ Sager, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia,

Zagreb, str. 253.

Bruto profitna marza je znaCajna menadzerska informacija jer pokazuje koliko prostora u
prihodu ostaje za pokri¢e poslovne nadogradnje nakon Sto se neki proizvod dovede do
realizacije na trZiStu. Ona je vaZna jer ukazuje na mogucnosti racionalizacije ukupnih
troSkova, a posebno troSkova uprave i1 prodaje. Bruto profitna marza, usporedena s bruto
profitnim marzama u drugim tvrtkama iste djelatnosti, jest indikator koji menadzZera
usmjerava na detaljnije analize troskova i prodajnih cijena. Nizak pokazatelj moZe znaciti da
se tvrtka opredijelila za povecanje profitabilnosti pove¢anjem obujma (pa ¢e imati i visok obrt
imovine i zaliha). Visok pokazatelj moze znaciti da tvrtka zeli visokom marzom ostvariti

visoki profit po jedinici prodaje, Zrtvujuc¢i obujam prodaje. Ako se visoka marza ostvaruje

747ager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 180.
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visokim cijenama, konkurentnost tvrtke moze do¢i u pitanje, posebno ako nema specijalan

poloZaj na trzistu (monopolski, oligopolisticki).”

Neto marza profita pokazuje kako menadzment kontrolira troskove, rashode 1 prihode, pa se
koristi kao pokazatelj efikasnosti menadzmenta. Mjeri kolika se stopa neto dobitka ostvaruje
za dioniCare na jednu kunu prihoda. Neto profitna marza je najprecizniji podatak kona¢nih
efekata od uradenog i realiziranog posla. U procesu procjenjivanja neto profitne marze najveci
je problem procjena troSkova koji se ne priznaju u porezne rashode, jer takvi troskovi mogu
unistiti neto profitnu marzu u cjelini pa ¢ak i dovesti do gubitka i u slucajevima kad je profit
prije oporezivanja pozitivna veli¢ina. Niska neto profitna marza moze biti rezultat relativno
niskih cijena (kao odraz konkurentne pozicije tvrtke u industriji) i/ili relativno visokih

troSkova u odnosu na ostvarenu prodaju.

Povrat na ukupnu imovinu (ROA) je veoma znacajan pokazatelj, jer upucuje na koli¢inu
ostvarene zarade na svaku jedinicu angazirane imovine. On povezuje efekte profitne marze 1
koeficijenta obrtaja imovine. Ako se pomnoze ta dva koeficijenta dobiva se koeficijent
rentabilnosti imovine. To znaci da se svaka promjena u tim dvama pokazateljima odrazava na

ostvarenu rentabilnost imovine, a obi¢no se izrazava u postotku.

Povrat na glavnicu (ROE) najvazniji je pokazatelj profitabilnosti za dionicare jer se njime mjeri
koliki je dobitak za svaku kunu investiranu od strane vlasnika. Ovaj pokazatelj govori i 0
tome koliko se poduzece financira kroz dugove, tj. koliko koristi financijsku polugu. Ako
poduzece zaraduje pozajmljenim kapitalom vise no $to mora za nj placati kamate, tada je ta
razlika na raspolaganju i njome se moze povecati rentabilnost vlasnicke glavnice. Ako je
rentabilnost ukupne imovine manja od kamata na posudeni kapital, onda govorimo o

negativnom efektu financiranja kroz dugove.

3.3.6. Pokazatelji nov¢éanog tijeka

U radu ée biti obradeni te izratunati i odabrani pokazatelji novéanog toka.’® Pokazatelji

novcanog toka su pokazatelji poslovanja tvrtke koji se izraCunavaju na temelju odnosa

*Vidugi¢, Lj. (2001.): Financijski menadZment. RRIF — plus, Zagreb, str. 396-397.
76Cijelo podpoglavlje obradeno prema: Aljinovié-Baraé, Z. (ak. god. 2016./2017.): Raéunovodstvo novéanih
tijekova, autorski materijal, Ekonomski fakultet Split, Split.
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bilan¢nih pozicija, pozicija raCuna dobiti i gubitka te pozicija izvjestaja o nov€anim tokovima.
Karakteristika ove skupine pokazatelja je da u sebi obvezno sadrzavaju barem jednu

komponentu iz izvjesStaja o nov€anim tokovima.

Pokazatelji koji u sebi sadrze komponente novcanih tokova daju razli¢ite rezultate u odnosu
na pokazatelje izracunate na tradicionalni nacin, posebice u kratkoro¢nom i srednjoro¢nom

razdoblju promatranja.

Posljednjih godina tradicionalni pokazatelji utemeljeni na pozicijama bilance i ra¢una dobiti i
gubitka sve viSe mjesto ustupaju pokazateljima koji se izraCunavaju iz pozicija izvjestaja o
nov¢anim tokovima. Osim €injenice da su nov€ani tokovi manje podloZni manipulacijama od
nastalih dogadaja, razlozi koji su doveli do povecéanja koriStenja pokazatelja nov€anih tokova
su porast udjela nematerijalne imovine u ukupnoj imovini tvrtke, visoki kapitalni izdaci u
sektoru kapitalno-intenzivne industrije i promjene regulative za sastavljanje i objavljivanje

financijskih izvjestaja.

S druge strane, primjena pokazatelja novcanih tokova u analizi uspjeSnosti tvrtki je znatno
otezana zbog toga §to sama terminologija nov¢anih tokova jo$ uvijek nije precizno odredena,
a definicije razli¢itih kategorija novCanih tokova u literaturi i medu korisnicima nisu

jedinstvene.

Osnovna prednost pokazatelja nov¢anog toka u odnosu na tradicionalne pokazatelje je
utvrdivanje dugorocne vrijednosti tvrtki. Iako ova tvrdnja izgleda u suprotnosti sa samom
definicijom novcanog toka koji u prvom redu ocjenjuje likvidnost, pokazatelji novcanog toka
imaju tendenciju nagradivanja onih izdataka koji reduciraju kratkorocne profite, ali

povecavaju potencijal tvrtki za dugoro¢nim rastom 1 profitabilnoscu.

Pokazatelje nov¢anog tijeka moguce je podijeliti na:
— pokazatelje likvidnosti
— pokazatelje zaduZenosti
— pokazatelje profitabilnosti

— pokazatelje efikasnosti ulaganja
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Tablica 9. Nacin izra¢una pokazatelja novéanog tijeka

NAZIV POKAZATELJA | BROINIK | NAZIVNIK
Novéam pokazatelp likcvidnost
Odnos novEanog tyeka Operattvit noveani tok Tekuca pasiva
Pokazatel] pokrica kriti€nth pofreba | Operativii novéamn ok + placene kamate Placene kamate + dospjel dug
+ placene dividende
Odnos slobodnog novEanog tijeka 1 Slobodni novéani tok 1 Operativni novéani tok
1 operativnog novéanog tieka
Odnos slobodnog novEanog tijeka 2 Slobodni novEani tok 2 Operativni novéani tok

1 operativnog novéanog tieka

NowvEani pokazatelji zaduZenosti

Novéant odnos pokrica duga Operativni novéam tok Ukupne obveze

Novéant odnos pokrica kamata Operativnl novEani tok + kamate Trofak kamata

Financijska snaga 5 x (Dobit + amortizactja + deprectjacija) Ukupne obveze

Nowvcam pokazatelj profitabiinosti

NovEéant povrat na imovinu Operativil novéam tok Prosjeéno koridtena aktiva

NovEani povrat na viastiti kapital Operativil novéam tok Prosjeéno koriiten viastiti kapital

NovEana profitna marza Operativil novéam tok Prihod od prodaje

KEvaliteta dobid Operativil novéam tok Operativna dobit + amortizacija
Nowcant pokazatelp efikasnosti ulaganja

Novéan fijek po dionici Operativnl novéan tok - povladtens dividends Broj redovnih dionica

Odnos triiine cijene 1 novéanog thek Triiina cyjena Novcani tok po dionict

Izvor: Aljinovié-Baraé, Z. (ak. god. 2016./2017.): Racunovodstvo nové&anih tijekova, autorski materijal,
Ekonomski fakultet Split, Split.

Medu novéane pokazatelje likvidnosti spadaju odnos novcanog tijeka, pokazatelj pokrica
kriticnih potreba, odnos slobodnog novc¢anog tijeka 1 i operativnog novcanog tijeka te odnos

slobodnog nov¢€anog tijeka 2 i slobodnog nov¢anog tijeka.

Najpoznatiji 1 najéesce koristeni pokazatelj likvidnosti koji se izraCunava koriStenjem pozicija
iz izvjeStaja o novéanim tokovima je odnos novéanog tijeka. Kako se u brojniku tog
pokazatelja nalazi operativni novcani tok, odnosno nov€ani tok ostvaren iz poslovnih
aktivnosti, on ukazuje na sposobnost tvrtke da svojim redovnim poslovanjem podmiri
kratkoro¢ne obveze. Idealna vrijednost utvrdena na temelju iskustva, odnosno kontrolna mjera
ovog pokazatelja koja dopusta vjerovati da ¢e tvrtka biti u stanju na vrijeme udovoljiti svim

teku¢im obvezama iznosi 0,4 odnosno 40%.

Pokazatelj pokrica kriticnih potreba ukazuje na sposobnost tvrtke da podmiri dospjele obveze
1 obveze prema vlasnicima iz novCanog toka ostvarenog poslovnim aktivnostima. Glavna
prednost koriStenja ovog pokazatelja je u tome Sto ukazuje na likvidnost tvrtke s aspekta

kreditora i dionicara.
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Odnos slobodnog novcéanog toka 1 i operativnog novéanog toka pokazuje koliko novcanog
toka od poslovne aktivnosti ostaje tvrtki za ulaganje u dugotrajnu imovinu te otplatu duga i
isplatu vlasnicima. Relativizira se stavljanjem u odnos s neto nov¢anim tokom od poslovnih

aktivnosti.

Pokazatelj slobodnog novéanog toka 2 i operativnog novéanog toka pokazuje koliko
novCanog toka od poslovne aktivnosti ostaje tvrtki za otplatu duga i1 isplatu dividendi
vlasnicima. Relativizira se stavljanjem u odnos s neto novéanim tokom od poslovnih

aktivnosti.

Novcani pokazatelji zaduZenosti su nov¢ani odnos pokri¢a duga, nov¢ani odnos pokrica

kamata i financijska snaga.

Pokazatelj koji uzima u obzir vezu izmedu sposobnosti tvrtke u generiranju pozitivnih
novc¢anih tokova iz poslovnih aktivnosti s izdacima za proSirenje kapaciteta i servisiranje duga
jest novéani odnos pokrica duga. Ovaj pokazatelj brojem puta iskazuje vrijeme koje je
potrebno tvrtki da podmiri svoje ukupne obveze uz tekuée poslovanje, odnosno uz ostvarenje
novcanog toka iz poslovnih aktivnosti na tekucoj razini. Idealna vrijednost utvrdena na
temelju iskustva, odnosno kontrolna mjera ovog pokazatelja iznosi 1,0, $to dopusta vjerovati
da je tvrtka sposobna podmiriti sve svoje obveze tijekom poslovne godine. Sto je vrijednost
navedenog pokazatelja manja, to znaci da tvrtka treba dulje vremena za podmiriti obveze, a

time je i lo$ija, odnosno opasnost od financijskih poteskoca je veca.

Novcani odnos pokrica kamata ukazuje na sposobnost tvrtke da plati cijenu pozajmljenog
kapitala iskazanu kroz troSak kamate. On pokazuje koliko puta su novcani izdaci za kamate
pokriveni novC€anim tokom iz poslovnih aktivnosti. Glavna prednost koriStenja ovog
pokazatelja je Sto pomaze korisnicima u utvrdivanju iznosa do kojeg se novcani tokovi mogu

smanjiti, a da se ne ugrozi sposobnost tvrtke za placanje kamata.

Pokazatelj financijske snage je svrstan u skupinu pokazatelja novéanog toka iako u sebi ne
sadrzi poziciju izvjestaja o nov€anim tokovima, zbog toga Sto ukljucuje kategoriju zarade od
novéanog toka, koja se moze smatrati kontrolnom mjerom zdravlja tvrtke. Pokazatelj

financijske snage temelji se na odnosu teorijski slobodnog novca iz svih aktivnosti iskazanog

38



kroz dobit uvecanu za amortizaciju i deprecijaciju i pokri¢a svih obveza tim novcem. ldealna
vrijednost utvrdena na temelju iskustva, odnosno kontrolna mjera pokazatelja financijske
snage iznosi 1, a izraCunata je na temelju standardne mjere pokrica obveza slobodnim novcem
koji iznosi 20%. To znaci da tvrtka treba za 5 godina slobodnim novcem pokriti sve obveze
ako se poslovanje nastavi pod istim uvjetima. Ako tvrtka svoje obveze slobodnim novcem
pokriva u razdoblju kraCem od 5 godina, visina ovog pokazatelja progresivno raste kao i
njegov utjecaj na uspjesnost tvrtke. Ako je vrijeme za pokri¢e obveza dulje od 5 godina,
visina pokazatelja financijske snage degresivno pada. Veca vrijednost pokazatelja znaci bolje
performanse tvrtke, jer implicira kako je tvrtka u kratkom vremenu u stanju podmiriti svoje

financijske obveze.

Novcéani pokazatelji profitabilnosti obuhvacaju novcéani povrat na imovinu (CROA),

novcani povrat na vlastiti kapital (CROE), nov¢anu profitnu marzu (CROS) i kvalitetu dobiti.

Novcani ili gotovinski povrat na imovinu (engl. cash return on assets - cash ROA ili CROA)
ukazuje na sposobnost imovine u generiranju novcanog toka redovnim poslovanjem.
Nedostatak mu je $to u sebi ne sadrzava iznose rezerviranja za buduée investicije ili obveze. S
druge strane, prednost ovako izra¢unatog pokazatelja je Sto ukazuje na stvarnu sposobnost

tvrtke da isplati povrat na imovinu.

Novcani ili gotovinski povrat na koristeni vlastiti kapital (engl. cash return on equity - cash
ROE ili CROE) mjeri odnose izmedu dobiti i ulaganja koje je bilo potrebno da bi se ta dobit
ostvarila. Prednost koriStenja gotovinskog povrata na koriSteni vlastiti kapital jest u tome $to
se uporabom kategorije novéanog toka iz poslovnih aktivnosti umjesto kategorije dobiti
eliminiraju mnogi efekti ratunovodstvenih manipulacija prisutni u dobiti, a koji nastaju

primjenom razli¢itih racunovodstvenih politika 1 postupaka.

Novéana ili gotovinska profitna marza (engl. cash return on sales - cash ROS ili CROS) mjeri
odnose izmedu dobiti i vrijednosti obavljenog posla iskazanog prihodom i vrlo Cesto se
smatra pokazateljem kvalitete prihoda. Glavna prednost ovog pokazatelja u odnosu na
tradicionalni pokazatelj profitne marze je u tome Sto pokazuje kvalitetu prihoda odrazavajuci

stvarne priljeve novca koji nastaju prodajom dobara, a ne njihovim fakturiranjem.
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Pokazatelj kvalitete dobiti (engl. earnings quality - EQ) ukazuje na sposobnost tvrtke da
kontinuirano osigurava novac svojim redovnim poslovanjem, odnosno iz poslovnih
aktivnosti. Kvaliteta dobiti se izraCunava kao odnos neto novcanog toka od poslovnih
aktivnosti i operativne dobiti iskazane zbrojem pozicija dobiti ili gubitka prije oporezivanja,
financijskih 1 izvanrednih rezultata i amortizacije. Kada se pokazatelj kvalitete dobiti
izradunava na ovakav nadin, njegova kontrolna mjera iznosi 1,0, odnosno omjer 1:1. Sto je

vrijednost pokazatelja manja, to je loSiji jer ukazuje na vece razlike izmedu dobiti iz

poslovanja i novéanog toka iz poslovanja koje su rezultat obracunskih kategorija.

Novéane pokazatelje efikasnosti ulaganja cine novcani tijek po dionici te odnos trziSne

cijene i nov€anog tijeka.

Pokazatelj novcanog tijeka po dionici mjeri prvenstveno financijsko zdravlje tvrtke, odnosno
njegovu financijsku odrzivost. Njime se iskazuje profitabilnost tvrtke s aspekta ulagatelja na
trziStu kapitala, odnosno profitabilnost iskazana ostvarenim nov€anim tokom po jednoj

dionici.

Kako se pokazatelj nov¢anog toka po dionici iskazuje u formi apsolutnog broja, time je
otezana komparabilnost ovog pokazatelja medu tvrtkama. Iz tog razloga, kako bi se
relativizirale dobivene vrijednosti pokazatelja, koristi se pokazatelj odnosa trZisne cijene i

novéanog toka po dionici.
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4. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA HNK HAJDUK SPLIT $.D.D.

4.1. Podaci o poduzecu

HNK Hajduk Split §.d.d. je upisan 22. prosinca 2008. u sudski registar Trgovackog suda u
Splitu kao S$portsko dioni¢ko drustvo. Do toga datuma drustvo je bilo ustrojeno kao udruga
gradana, koja je sljednik udruge Sportasa, Sportskih radnika i gradana osnovane 1911. godine.
Temeljni kapital iznosi 268.216.000,00 kuna i podijeljen je na 536.432 dionice nominalnog

iznosa od 500,00 kn za jednu dionicu.

Drustvo je registrirano za obavljanje sljedecih djelatnosti:
— sudjelovanje u $portskim natjecanjima
— Sportska poduka i1 priprema
— Sportska rekreacija
— organiziranje i vodenje Sportskih natjecanja
— upravljanje i odrzavanje Sportskih gradevina
— organiziranje kulturnih i zabavnih priredbi
— promidzba (reklama i propaganda)

— posredovanje u prometu robom i uslugama - kupnja i prodaja robe.

Uslijed kontinuiranog negativnog poslovanja nakon preoblikovanja i dovodenja druStva na
rub stecaja, 2011. godine promijenjen je upravljacki model na na¢in da je Grad Split, kao
vecinski vlasnik, prenio ovlasti izbora 7 od 9 clanova Nadzornog odbora na udrugu Nas
Hajduk, §to omogucuje ¢lanovima udruge, tj. navijatima Hajduka da na demokratski nacin
svake 4 godine biraju ve¢inu ¢lanova Nadzornog odbora Kluba. Time je HNK Hajduk Split
S§.d.d. postao prvi sportski klub u Hrvatskoj koji je po€eo funkcionirati po tzv. ,,socios-
modelu®, koji omogucuje ¢lanovima (navija¢ima) da na demokratski naéin biraju ljude u
upravljackoj strukturi Kluba, a po kojem uspjesno djeluju brojni europski nogometni velikani

poput FC Barcelone, SL Benfice, ve¢ine klubova njemacke Bundeslige itd.

Prvi demokratski izbori u HNK Hajduk §.d.d. provedeni su potkraj 2011. godine, a prvi
predsjednik Uprave imenovan od demokratski izabranog Nadzornog odbora postao je Marin

Brbi¢ u srpnju 2012. Na funkciji je ostao do travnja 2016., ¢ime je obnaSao duznost
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predsjednika gotovo tijekom cijelog perioda na kojeg se odnosi analiza financijskih izvjestaja

prikazana u ovom radu. Shodno tome ovaj rad se moze djelomi¢no promatrati i kao analiza

poslovanja drustva za vrijeme predsjednickog mandata Marina Brbica.

4.2. Financijski izvjestaji

Kao $to je navedeno u opéem dijelu rada, cilj financijskih izvjeStaja jest informiranje

zainteresiranih korisnika o financijskom polozaju poduzeca i o uspjesSnosti poslovanja.

U nastavku su prikazani temeljni financijski izvjestaji objavljeni od strane HNK Hajduk Split

§.d.d. za razdoblje od 2012. do 2015.

Tablica 10. Bilanca, prikaz aktive na dan 31.12.2012. do 31.12.2015. godine

AKTIVA 2012, 2013. 2014, 2015.
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL 0 0 0 0
B) DUGOTRAJNA IMOVINA 194.736.570|  186.076.865 185.155.850|  175.794.002
| NEMATERIIALNA IMOVINA 191.375.078|  183.995.687|  181.999.806|  173.464.771
II. MATERIJALNA IMOVINA 3.248.293 1.967.978 3.042.844 2.307.057
IIl. DUGOTRAINA FINANCIISKA IMOVINA 113.200 113.200 113.200 22 174
V. POTRAZIVANJA 0 0 0 0
V. OGODENA POREZNA IMOVINA 0 0 0 0
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA 36.501.442 45.286.800 31.925.114 25.989.381
. ZALIHE 1.236.636 4.400.516 2.499.994 2.930.762
II. POTRAZIVAN.JA 34.426.048 40.175.685 27.869.710 22.679.785
Il KRATKOTRAINA FINANCLISKA IMOVINA F72.085 590.020 591230 271133
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA | OBRACUNATI PRIHODI 13.918.661 2.808.682 2.362.713 2.951.726
E) UKUPNO AKTIVA 245156.674|  234.262.347|  219.443.677|  204.735.109
F} IZVABILANCHNI ZAPIS 5774.406 430.824|

Izvor: Bilanca poduze¢a HNK Hajduk Split §.d.d.
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Tablica 11. Bilanca - prikaz pasive na dan 31.12.2012. do 31.12.2015. godine
PASIVA 2012. 2013. 2014, 2015.
A) KAPITAL | REZERVE 141.126.039|  141.007.282 135.063.365| 128.547.546
. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 268.216.000|  268.216.000| 268.216.000|  268.216.000
IIl. KAPITALNE REZERVE 0 0 0 0
Ill. REZERVE IZ DOBITI 0 0 0 0
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 0 0 0 0
V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK 102488186 -127.089.961| -127.208.718| -133.152.635
VI DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE 24 601.775 -118.757 -5.943.917 -6.515.819
VIl MANJINSKI INTERES 0 0 0 0
B) REZERVIRANJA 0 7.809.529 4,762,385 4,142,542
C) DUGOROCNE OBVEZE 0 21.257.801 12.330.872 40.000
D) KRATKOROCHE OBVEZE 89,593,999 62.587.735 63.365.365 66.984.174
E) ODGODENO PLACANJE TROSKOVA | PRIHOD BUDUCEG RAZDOBLJA 14.436.635 1.600.000 3,921,690 5.020.747
F) UKUPNO — PASIVA 245.156.674 234.262.347|  219.443.677 204.735.109
G) IZVANBILANCNI ZAPISI 5,774,406 - - 430,824

Izvor: Bilanca poduze¢a HNK Hajduk Split §.d.d.
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Tablica 12. Racun dobiti i gubitka 2012. do 2015.

Maziv pozicije 2012, 2013, 2014. 2015.

I. POSLOVNI PRIHODI 81.045.432 79.123.235 67.688.414 80.557.530
1. Prihcdi od predaje 75.239.795 80.554.103 81.705.230 78.057 589
2. Ostali poslovni prihedi 5.805.637 18.5659.132 5.983.184 4,499 5941
Il. POSLOVNI RASHODI 96.886.209 77.088.662 72.128.863 86.131.471
1. Promjene wrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda a a ] a
2. Materijalni tregkovi 35.045.138 23.740.892 25.180.454 53.100 295
3. Trodkovi osobljs 10.000 885 10.082.245 8.748.088 5.079.888
4. Amortizacija 2.070.758 7.956 975 8. 357 427 5. 698 633
5. Ostali troskovi 37.412.330 2B.042.433 25310.838 4.989.776
8. VWrijednosno uskladivanje 453,817 a 1.282.718 E87. 780
7. Rezerviranja ] 4.411.450 488.958 425550
8. Ostali poslovni rashodi 5.903.303 2.928 8687 2762384 8.251.589)
HI. FINANCL) 5KI PRIHCDI 1T4.6T1 3.141.451 1.696.426 512102
IV. FINANCL) 5KI RASHODI 8.935.669 5.294.781 3.199.894 1.453.980
V. UDIO U DOBITI OD PRIDRUZENIH PODUZETHIKA 0 0 0 o
V1. UDIO U GUBITKU 0D PRIDRUZENIH PODUZETHIKA 0 0 0 0
Vil IZVANREDNI - OSTALI PRIHODI 0 0 0 o
Vil IZVANREDNI - O 5TALI RASHODI 0 0 0 o
LX. UKUPHNI PRIHODI 81.220.103 82.264.686 £9.384.840 81.069.632
¥, UKUPHI RASHODI 105.821.878 82.383.443 T6.328.757 87.585 451
XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA -24.601.775 -118. 757 -5.943.917 -6.515.819
XIl. POREZ NA DOBIT 0 0 0 o
XL DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIA -24.601.775 -118. 757 -5.943.917 -6.515.819

Izvor: Racun dobiti i gubitka poduze¢a HNK Hajduk Split §.d.d.
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Tablica 13. Izvjestaj o novéanom tijeku 2012. do 2015.

[Maciv poziciie | 2012 | et | 20 2015,
[HOVEAN TIEK OO FOSLOVHIH AKTIVHOSTI
1. NewCan pnmaci od kupaca 13.911.951 m.nm.mﬁl 24.229 350 31.127.921|
2. MovZan prmaeci od tantipema, naknada, piovzya i &l 0 [ 0 gu.:qgul
3. MowZani priraci od osiguranja za naknadu Stefa [1] 0 o ul
4. Mewani prirmici 8 psnove powata poreza [i] 1] o lul
5. Ogtali nentani pririci 1.207.512 5.410.017 7320199 9.438.763
1. Ukupno novéant primicl od poslovnih akiivaost 15.118.463 31.486,720] 1,558,548
1. Meani izdaci dobajadima 23073802 16,604,358 17.047 043
2. Maodani izdaci za Zaposlens £2 657.709 IT3a1eeel 38520141
3. Mowlani izdaci za osigurange za naknade 5iela 0 -|:| a 0 []
4. Mowlani izdaci za kamate [1] 1 ! ﬂl
5. Moviani izdaci za poreze 0 i 0 ﬂl
. Dstali novEani izdaci g 947,537 5 620.024) 11.216.031 11,073 551:'
0. Ukupno noviani izdaci od poslovnih aktivnosti E5ETR.O3E m,m_ml 684883185 GE.A4
A1) NETO POVECANJE NOVEANDG TIJEKA OD POSLOVNIH AKTIVNOST) 0 o 0 of
A2) NETO SMARJENJE HOVEANDG TIIEKA OD POSLOVNIH AKTIVNOST _TO550.475 281 r.u.ul 33,324,636/ .26.970.914
TOROAT 0D INVE STICLISKIH AKTIVROSTI
1. Movlani primici od prodaje dugolragne mat i nematerjaine imoine o o 26 587 o]
2 Moviani primici 0d prodaje vasnitkih | dufniih instrumenata o B o ﬂl
3 MovEani primicl od kamata i] i [1] nl
4 Moefani primici od dhadendi i o [1] IJI
£, Ostali nowland primici od mvesticijsidh akivmost 43,4573.140 34 270,145 35592 572 31.!31&3!.11'
IIL, Ukupno novani primici od investicijskih aktivnost 43,453,140 342700145 35622250 31.&1&:04'
1. HovEani izdasi za kupnju ugetrajne matedjalng | nematerijaing imovine 1] 187.401 2015993 576.065
2 Mgviani dadi 2a stecanje Vasnickih | dulnickah fin, instrumenata i o [} of
T Qatali novdand 2daci od vesticisiin akthnost 2.169.193 3.576.800 1.346.610 1.401.785
. Ukupno noviani izdaci od imvesticijskih akiimost 2.169.193 176410 3362603 2.07T.
BA) HETO POVECANJE ROVEANDG TIJEKA OD OO INVE STICLISKIH AKT. 41,383,047 30.505.03% 12,750,656 20,538 444
BZ) HETO SMANJENJE ROV ANDG TIJEKA OD OD INVE STICLISEIH AKT. T ol _.;,, _n
MOV AN TIIEK OO FINANCLISKIH AKTIVROST!
1. Mevlani primic od izdaan)a Wasnitidh i dudnilidh fn. instrumenats 0 o 0 i
2 Meelani primit od glanics kedia, 2a0ufneca, pozagmics | dr. posiedbd 40,447 254 i 0 i
3. Ostall priréct od financjskih akivmost o a %038 683 0
. Ukepno novEani primec od financiskih akthmost 49.447.254 [/ 6,008,583 0
1. Howkant izdadi 28 otptaty Qlaumice Iredits | obvcics 20.621.541 1643.488) 4130002  3.140.000
2 Movlani izdad za isplaby diddendi - i i i il
3 Movlani izdad za inancisk nagam 0 i 1] f
4 Mowkani zdac za otaspvastitih dionica i [} i 1]
5 Ostali nowlani izdad od financjskih aidmost i Ti317T2 i 325.000|
V1. Ukupno novEani izdaci od inanciiskih akmmost 20.621.541 2376560 4.130.002 3,465,000
C1) HETO POVECANJE NOVCANDG TIJEKA OD FINANCLI SKIH AKTIVHOSTI BAIETIY 0 1,508,509 g
C2) HETO SMANJENJE HOVCANDG TIJEKA OD FINANCLI SKIH AKTIVHOSTI o 0 276,660 T ol 465,000
Ukipnio povedan|e novianog tijeka 1 [1} B43.611 0
Ukwpno smanjen|e novianog tijeka 440.815 45213 1 BESATO
Howad | nowiani e kvivalenti na podetiu razdoblja 515 558 185,773 120,560 64171
Pewvecan|e novea | novianih ekdvalenata 0 a B43.611 Y
Smanjenje novia | novianih ekvvalenala -440.815 -45.213 1 -85 470
Howac | noviani ekvivalenti na kraju razdobda 165.773 120,560 964,171 107.701

Izvor: 1zvjestaj o nov€anom tijeku poduze¢a HNK Hajduk Split §.d.d.

45



Tablica 14. Izvjestaj o promjenama kapitala 2012. do 2015.

Opis

2012.

2013.

2014,

2015.

Upisani kapital

268.216.000

268.216.000

268.216.000

268.216.000

Kapitalne rezerve

Rezeme iz dobiti

Zadrzana dobit ili prenseni gubitak

-102.488.186

-127.089.961

-127.208.718

-133.152.635

Dobit ili gubitak tekuce godine

-24.601.775

-118.757

-5.943.917

-6.515.819

Revalorizacija dugotrajne materijalne imovine

Revalorizacija nematerijalne imovine

Revalorizacija financijske imovine raspoloZive za prodaju

Ostala revalorizacija

Ispravei pogredaka prethodnih razdoblja

Ukupno kapital i rezerve

141.126.039

141.007.282

135.063.365

128.547.546

Tecajne razlike s naslova ulaganja u inozemno poslovanje

Tekuéi odgodeni porezi (dio)

Zastita novéanog tijeka

Promjene rafunovodstvenih politika

|spravak znacajnih pogreSaka prethodnog razdoblja

(Ostale promjene kapitala

-24.601.775

-118.757

-5.943.917

-6.515.819

Ukupno povecanje ili smanjenje kapitala

-24.601.775

-118.757

-5.943.917

-6.515.819

Izvor: 1zvjestaj o promjenama kapitala poduzec¢a HNK Hajduk Split §.d.d.

4.3. Horizontalna analiza

4.3.1. Horizontalna analiza bilance

U nastavku je prikazana horizontalna analiza bilance HNK Hajduk Split §.d.d., pri ¢emu se

navode postotne promjene pojedinih stavki izracunati za 2013., 2014. i 2015. u odnosu na

baznu godinu za koju je odabrana 2012., kao godina u kojoj je nova uprava preuzela poduzece

te godina u kojoj se poduzeée nalazilo na pragu odlaska u stecaj.’’

"Thttp://sportnet.rtl.hr/vijesti/448468/nogomet-1-hnl/grad-split-odbio-jamstvo-za-kredit-hajduk-na-pragu-stecaja/
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Tablica 15. Horizontalna analiza bilance HNK Hajduk Split §.d.d. u razdoblju od 2013.
do 2015. godine u odnosu na baznu 2012.

AKTIVA 2013. 2014, 2015.
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL ) ) ]
B} DUGOTRAJNA IMOVINA 4,45% 4,97% 8,73%
. NEMATERIJALMA IMOVINA 3,86% 4,90% -8,36%
II. MATERIJALMA IMOVINA 30,42% 6,32% -28,08%
III. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA 0,00% 0,00% 80,41%

[V. POTRAZIVANJA
V. OGODENA POREZMA IMOVINA

C) KRATKOTRAJNA IMOVINA 24,07% 12,54% -28,80%
I. ZALIHE 255,85% 102,16% 136,99%
Il POTRAZIVANIA 16,70% 19,04% 34,12%
Il KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA 12,33% 12,15% 59,71%
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 2727% 481,62% -35,03%
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA | OBRACUNATI PRIHODI 79.17% 83,02% 78.79%
E) UKUPNO AKTIVA A4,44% 10,49% -16,49%
F) IZVABILANCNI ZAPIS -100,00% -100,00% -92,54%
PASIVA 2013. 2014. 2015.
A) KAPITAL | REZERVE 0,08% 4,30% 2,91%
. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 0,00% 0,00% 0,00%

Il KAPITALME REZERVE
lIl. REZERVE IZ DOBITI
V. REVALORIZACIISKE REZERVE

V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK 24,00% 24,12% 29,99%
VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVME GODINE 99,52% 75,84% T3,51%
VI MANJINSKI INTERES i . .
B) REZERVIRANJA B 3 .
C) DUGOROCMNE OBVEZE . . .
D) KRATKOROCHE DBVEZE 30,14% .29,27% -25,24%
E) ODGODENO PLACANJE TROSKOVA | PRIHOD BUDUCEG RAZDOBLJA 88,02% 72,84% 65,22%
F) UKUPNO - PASIVA -4,44% 10,49% -16,49%
G) IZVANBILANCHNI ZAPISI -100,00% -100,00% -92,54%

Izvor: Izrada autora prema godi$njim financijskim izvjestajima poduze¢a HNK Hajduk Split $.d.d.

Za rijetko koju stavku je uo€ljiv jasan smjer kretanja u analiziranom razdoblju, a zanimljivo je
da su se gotovo sve stavke na kraju analiziranog razdoblja smanjile u odnosu na baznu
godinu. Iznimku predstavljaju jedino zalihe koje su u zadnjoj godini veée nego li u baznoj, no
takoder su pale u odnosu na 2013. godinu kada su porasle preko 2,5 puta. Iznimku dakako
predstavlja i stavka prenesenog gubitka koji je rastao iz godine u godinu kontinuiranim

ostvarivanjem gubitka na kraju svakog obrac¢unskog razdoblja.
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Smanjenje vrijednosti dugotrajne imovine uglavnom je posljedica amortizacije, a smanjenje
vrijednosti kratkotrajne imovine posljedica je naplate kratkotrajnih potrazivanja, koja su,
nakon rasta u 2013. za 16,70%, u naredne dvije godine pala za 19,04% odnosno 34,12% u

odnosu na baznu godinu.

Najbitnija ¢injenica je svakako smanjenje kratkoro¢nih obveza, koje su najvec¢i pad dozivjele
u 2013. godini, da bi u naredne dvije godine blago porasle, no na kraju su manje za 25,24% u
odnosu na 2012. Kretanje dugoro¢nih obveza nije moguce prikazati horizontalnom analizom
u odnosu na 2012., s obzirom da su u baznoj godini iznosile 0 kn, no u odnosu na 2013.
godinu u kojoj su porasle na 21.257.801 kn, u 2015. su manje za 99,81% tj. gotovo su
svedene na pocetnih 0 kuna te viSe ne predstavljaju znacajnu stavku u ukupnom dugu

poduzeca.
U odnosu na 2012., u narednim godinama ostvarivan je i znac¢ajno manji gubitak poslovne
godine, koji je u 2013. manji za 99,52%, u 2014. za 75,84%, a u 2015. za 73,51% u odnosu na

2012. godinu.

Grafikon 1. Prikaz kretanja aktive bilance HNK Hajduk Split §.d.d. kroz vrijeme
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Izvor: lzrada autora
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Grafikon 2. Prikaz kretanja pasive bilance HNK Hajduk Split §.d.d. kroz vrijeme
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lzvor: lzrada autora

4.3.2. Horizontalna analiza rac¢una dobiti i gubitka
U nastavku je prikazana horizontalna analiza racuna dobiti 1 gubitka HNK Hajduk Split §.d.d.,

pri ¢emu se navode postotne promjene pojedinih stavki izracunati za 2013., 2014. 1 2015. u

odnosu na baznu 2012. godinu.
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Tablica 16. Horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka HNK Hajduk Split §.d.d. u

razdoblju od 2013. do 2015. godine u odnosu na baznu 2012.

Maziv pozicije 2013, 2014 2015.
I. POSLOVNI PRIHODI -2A7% -18,48% 0.80%
1. Prihedi od prodaje -19,52% =17, 55%. 1.059%
2. Ostali poslovni prihodi 219, 85% 3.06% -232,49%
Il. PO SLOVHI RASHODI -20,42% -25,55% -11.10%
1. Promjene wrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda - - -

2. Materijalni trodkovi -32 26% -28.15% 51 §204
3. Trodkovi osoblja 0,21% 12,535 -9,21%
4. Amortizacija -1.41% 3.55% 20.15%
5. Ostali trodkovi -25.04% -32 5% _0E B8R,
8. Vrijednosno uskladivanje -100,00% 182, 65% 29.52%
7. Rezerviranja - - -

8. Ostali peslovni rashedi -50,39% -53.21% 318.78%
IIl. FINANCIJ SKI PRIHCDOI 16898 50% 571.21% 192,18%
IV, FINANCIJ SKI RASHODI -40, 7% £4 19% 33,738
V. UDIO U DOBIT 00 PRIDRUZENIH PODUZETHIKA - - -

VI. UDIC U GUBITKU 0D PRIDRUZENIH PODUZETHIKA - - -
VI IZVANREDNI - OSTALI PRIHCDI - - -
VI IZVANREDMI - OSTALI RASHODI - - -

IX. UKUPNI PRIHCDI 1.79% -14,57% -0.19%
HOUKUPHI RASHODI 27 {50 -28 B2% -17,23%
X1, DOBIT ILI GUBITAK PRLIE OPOREZIVANJA .00 E2% -75,84% -73.51%
Kl POREZ NA DOBIT - - -
X1, DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIA 80 520 75 B4% 7,515

Izvor: Izrada autora prema godi$njim financijskim izvjestajima poduze¢a HNK Hajduk Split §.d.d.

Kao ni u bilanci, ni u ra¢unu dobiti 1 gubitka nisu uocljivi jasni smjerovi kretanja glavnih
stavki. S obzirom na veliki gubitak u 2012. bilo je nuzno smanjivanje poslovnih rashoda, dok
su poslovni prihodi zna¢ajno manji bili jedino u 2014., dok su u 2013. i 2015. ostali gotovo na
istoj razini kao u baznoj godini. Poslovni rashodi su u prve dvije godine mandata uprave
smanjeni za petinu, odnosno cetvrtinu, da bi u 2015. ponovo porasli, no zahvaljujuci
zadrZavanju razine poslovnih prihoda na gotovo istoj razini u odnosu na baznu godinu
znacajno je manji jaz izmedu poslovnih rashoda i poslovnih prihoda nego li u prvoj godini

promatranog razdoblja.

Prihodi od prodaje obuhvacaju prihode od transfera igraca, koji ¢ine najve¢i udio u toj stavci,
zatim prihode od utakmica, sponzorstava i oglaSavanja, prihode od UEFA-e, prava emitiranja,

prodaje suvenira, knjiga, prihode od prodaje robe i ostale prihode od prodaje. Oni su bili
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znacajno manji U odnosu na baznu godinu u 2013. i 2014., ali u 2015. su premasili iznos iz

bazne godine.

Sto se ti¢e velikih fluktuacija na stavkama materijalnih i ostalih troskova, razlog lezi u tome
Sto su u pojedinim godinama place igraca, koje ¢ine najvecu stavku poslovnih rashoda,
svrstavane u materijalne, a u pojedinim godinama u ostale troskove. Iz biljeski uz financijske
izvjestaje uocCljivo je da su place igrata u odnosu na baznu godinu, kada su iznosile

25.015.269 kn, smanjene za 3,94% u 2013., za 15,30% u 2014. te za 10,77% u 2015. godini.

Vazno je smanjenje postignuto na stavci troskova osoblja, tj. placama radne zajednice, koja

obuhvaca svo zaposleno osoblje (u koje ne spadaju igraci).

4.3.3. Horizontalna analiza izvjeStaja o novéanom tijeku

U nastavku je prikazana horizontalna analiza izvjestaja o novéanom tijeku HNK Hajduk Split
§.d.d., pri ¢emu se navode postotne promjene pojedinih stavki izracunati za 2013., 2014. i

2015. u odnosu na baznu 2012. godinu.
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Tablica 17. Horizontalna analiza izvjesStaja o novéanom tijeku HNK Hajduk Split §.d.d.
u razdoblju od 2013. do 2015. godine u odnosu na baznu 2012.

MNaziv pozicije 2013. 2014, 2015,
NOVCANI TIJEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI
1. Mow€ani primici od kupaca 87 44% 74 16% 123 75%
2. MovEani primici od tantijema, naknada, provizija i sl. - - -
3. Now€ani primici od osiguranja za naknadu 3teta . - -
4. Movéani primici s osnove povrata poreza N - -
5. Ostali novEani primici 348.03% 506,97% 681 67%
I. Ukupno novéani primici od poslovnih aktivnosti 108,25% 108,73% 174 54%
1. Movéani izdaci dobavijagima _27.63% _26.12% 104 42%
2. MovEani izdaci za zaposlene -29.09% -30.65% _80.63%
3. Mov€ani izdaci za osiguranje za naknade 3teta N - -
4. Novéani izdaci za kamate - - -
5. Nov€ani izdaci za poreze . - -
6. Ostali novEani izdaci -43,49% 13, 76% 11,32%

Il. Ukupno novéani izdaci od poslovnih aktivnosti -30.37% 24.27% -90,12%

A1) NETO POVECANJE NOVEANOG TIJEKA OD POSLOVHIH AKTIVNOSTI . - -

A2) NETO SMANJENJE NOVCANOG TIJEKA OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI _60,07% 52.77% _§1.82%

NOVCANI TOKOVI OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI
1. MowEani primici od prodaje dugotrajne mat. i nematerijalne imovine R - -

2. Movcani primici od prodaje viasnickih i duznickih instrumenata - - -

3. NovEani primici od kamata R - -

4. MovEani primici od dividendi - - -

5. Ostali novéani primici od investicijskih aktivnosti -21.13% -18.09% 27 24%
lll. Ukupno novéani primici od investicijskih aktivnosti -21.13% ~18.,02% _27.24%

1. MovEani izdaci za kupnju dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine R - -

2. Wovcani izdaci za stjecanje viasnickih i duznickih fin. instrumenata . - -

3. Ostali novtani izdaci od investicijskin aktivnosti §4,39% a7 .92% _35.28%
IV. Ukupno novEani izdaci od investicijskih aktivnosti 73.53% 55.02% -4.21%
B1) NETO POVECANJE NOVCANOG TIJEKA OD OD INVE STICL SKIH AKT. 26.11% _21.86% _28.45%
NOVCANI TIJEK OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI

1. Novéani primici od izdavanja viasniékin i duZniékin fin. instrumenata - - -

2. MowEani primici od glavnice kredita, zaduZnica, pozajmica i dr. posudbi ~100.00% -100,00% -100.00%

3. Ostali primici od financijskih aktivnosti - - -

V. Ukupno nov&ani primici od financijskih aktivnosti ~100,00% _87.79% -100,00%
1. NovEani izdaci za otplatu glavnice kredita i obveznica 92 03% _79.97% -84.77%
2. Novéani izdaci za isplatu dividendi - - -

3. MovEani izdaci za financijski najam - - -

4. Movcani izdaci za otkup viastitih dionica - - -

5. Ostali novéani izdaci ed financijskin aktivnosti - - -

V1. Ukupno novéani izdaci od financijskih aktivnosti _38.47% 79.97% -83.20%

C1) NETO POVECANJE NOVEANOG TIJEKA OD FINANCIJ SKIH AKTIVHOSTI -100.00% _93.33% -100.00%

C2) NETO SMANJENJE NOVCANOG TIJEKA OD FINANCIJ SKIH AKTIVNOSTI - - -

Ukupno povecanje novéanog tijeka - - -

Ukupno smanjenje novéanog tijeka -89 95% -100,00% a0 40%

Novac i novEani ekvivalenti na poetku razdoblia -73,07% -80,42% 56,63%

Povecanje novea i novéanih ekvivalenata - - -

Smanjenje novea i novéanih ekvivalenata -39 95% -100,00% a0,40%

MNovac i novEani ekvivalenti na kraju razdoblja -27,27% 481,62% -35,03%

Izvor: Izrada autora prema godisnjim financijskim izvjestajima poduze¢a HNK Hajduk Split §.d.d.
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Novcani primici od poslovnih aktivnosti su povecavani svake godine, u 2015. su skoro
utrostruceni u odnosu na baznu godinu. S druge strane novc¢ani izdaci su smanjivani u odnosu
na baznu godinu, S$to je u konacnici rezultiralo znacajnim smanjenjem neto smanjenja
novcanog tijeka iz poslovnih aktivnosti za 60,07% u 2013., 52,77% u 2014. 1 61,83% u 2015.

u odnosu na baznu 2012. godinu.

Neto povecanje novéanog tijeka od investicijskih aktivnosti bilo je manje za 26,11% u 2013,
21,86% u 2014. i za 28,45% u 2015. u odnosu na baznu 2012. godinu.

S obzirom da se poduzeée zaduzilo 2012. godine u svrhu izbjegavanja steaja’®, a u narednim
godinama nema znacajnih primitaka od financijskih aktivnosti, kod njih je 2013. i 2015.
prisutno smanjenje od 100%, a 2014. smanjenje 87,79% zbog 6.038.683 kn ostalih primitaka

od financijskih aktivnosti.

Novcani izdaci od financijskih aktivnosti su takoder znacajno manji u svim narednim

godinama odnosu na baznu godinu, kada je podmiren dug u iznosu 20.621.541 kn.

4.4. Vertikalna analiza
4.4.1. Vertikalna analiza bilance

Vertikalna analiza bilance HNK Hajduk Split §.d.d. provedena je na nacin da je za svaku

stavku prikazan udjel u ukupnoj aktivi ili pasivi bilance po godinama.

Bhttp://www.vijesti.rtl.hr/sport/528097/hajduk-je-spasen-grad-odobrio-kredit/
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Tablica 18. Vertikalna analiza bilance HNK Hajduk Split $.d.d. u razdoblju od 2012. do

2015.
AKTIVA 2012, 2013. 2014. 2015.
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
B) DUGOTRA.JNA IMOVINA 79,43% 79,43% 84,33% 85,86%
[ NEMATERIJALNA IMOVINA —8.05% T854% 92 94% a8 73%
Il MATERIJALNA IMOVINA © 22% 0.84% 1 20% 1 13%
I, DUGOTRAJNA FINANCIISKA IMOVINA 0.05% 0.05% 0.05% 0.01%
V. POTRAZIVANJA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
V OGODENA POREZNA IMOVINA 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA 14,80% 19,23% 14,55% 12,69%
I ZALIHE 0,50% 1,88% 1,14% 1,43%
Il POTRAZIVANJA 14,04% 17,15% 12.70% 11,08%
Il KRATKOTRAINA FINANCLISKA IMOVINA 0.27% 0.25% 0.27% 0.19%
IV NOVAG U BANGI 1 BLAGAJNI 0.07% 0.05% 0.44% 0.05%
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA | OBRACUNATI PRIHODI - oa% -+ 2% 0% | 245
E) UKUPNO AKTIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
PASIVA 2012, 2013. 2014. 2015.
A) KAPITAL I REZERVE 57.57% £0,19% §1,55% 52,79%
[ TEMELINI (UPTSANI) KAPITAL 108.41% 11240% 122 3% 131.01%
Il KAPITALNE REZERVE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
. REZERVE IZ DOBITI 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
V. REVALORIZACIJSKE REZERVE 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
V ZADRZANA DOBIT 1Ll PRENESEN GUBITAK 181% e e% — o5 08%
VI DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE 10.08% 005% P 3 18%
VIl MANJINSKI INTERES 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
B) REZERVIRANJA 0,00% 3,33% 217% 2.02%
C) DUGOROCNE OBVEZE 0,00% 9,07% 5,52% 0,02%
D} KRATKOROCHE OBVEZE 36,55% 26,72% 28,88 32.72%
E) ODGODENG PLACANJE TROSKOVA | PRIHOD BUDUCEG RAZDOBLJA - 0% 0.65% 1 70% > 450
F) UKUPNO — PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Izvor: Izrada autora prema godi$njim financijskim izvjestajima poduze¢a HNK Hajduk Split $.d.d.

Dugotrajna imovina zauzima najveci udio u aktivi, koju gotovo u potpunosti ¢ini dugotrajna

nematerijalna imovina koja se odnosi na pravo koriStenja sportske gradevine stadiona Poljud

ustupljeno od strane Grada Splita u tridesetogodi$njem razdoblju pocevsi od 2008. Znacajniji

udio u aktivi imaju i kratkotrajna potrazivanja, koja se prvenstveno odnose na potrazivanja od

kupaca, 1 to u najvec¢oj mjeri za prodaju igraca.

Na strani pasive udio kapitala i rezervi rastao je iz godine u godinu za nekoliko postotnih

poena i zauzima 62,79% udjela u pasivi u 2015., dok ostatak pasive najve¢im dijelom ¢ine

kratkoro¢ne obveze, gdje dominiraju obveze prema dobavlja¢ima, obveze bankama i ostalim

financijskim institucijama te obveze za zajmove, depozite i sli¢no.
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Grafikon 3. Bilanca - struktura aktive prema udjelima
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Grafikon 4. Bilanca - struktura pasive prema udjelima
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4.4.2. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka

Vertikalna analiza racuna dobiti 1 gubitka HNK Hajduk Split §.d.d. provedena je na nacin da

je za svaku stavku prikazan udjel u ukupnim prihodima po godinama.
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Tablica 19. Horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka HNK Hajduk Split $.d.d. u

razdoblju od 2012. do 2015.

Naziv pozicije 2mz2 2013, 2014. 2015
I. POSLOVHNI PRIHODI 59, 78% B8.18% 97 . 58% 99,37%
1. Prihcdi od prodaje 92,84% 73.61% 88,92% 93,82%
2. Ostali poslovni prihodi 7.15% 27 57% 5.62% 5 ERO
Il. POSLOVHI RASHODI 119,29% 93.71% 103,95% 108,24%
1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih preoizveda 0,00% 0,00% 0.00% 0,00%
2. Materijalni trodkovi 43,15% 28, 86% 36,29% 85,50%
3. Troskovi cscblja 12,31% 12,268% 12.81% 11.20%
4. Amortizacijs 9,54% 9.67% 12,05% 11.96%
5. Dstali trodkovi 48,08% 34,09% 38.48% 8,15%
8. Vrijednosno uskladivanje 0.568% 0.00% 1,85% 0,73%
7. Rezerviranja 0.00% 5,38% 0.70% 0.52%
& Ostali poslovni rashodi 7.27% 3,58% 3.98% 10,18%
1. FINANCL) 5KI PRIHODI 0.22% 3.82% 2.44% 0.63%
V. FINANCL) 5KI RASHODI 11,00% 6,449% 4.81% 1,79%
V. UDIO U DOBITI 00 PRIDRUZENIH PODUZETHIKA 0,00% 0,00% 0.00% 0,00%
V1. UDIO U GUBITKU OD PRIDRUZENIH PODUZETHIKA 0,00% 0,00% 0.00% 0,00%
VI IZVANREDHNI - O5TALI PRIHODI 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%
VI IZVANREDHNI - O5TALI RASHODI 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%
IX. UKUPHNI PRIHODI 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
K. UKUPHNI RASHODI 130.29% 100.14% 108.57% 108.04%
XI. DOBIT ILI GUBITAK PRLIE OPOREZIVANJA -a0,29% 0.14% 55T -5 04%
Xll. POREZ NA DOBIT 0.00% 0,00% 0.00% 0,00%
Xl DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA -30,29% -0,14% -5.57% -B,04%

Izvor: Izrada autora prema godi$njim financijskim izvjestajima poduze¢a HNK Hajduk Split §.d.d.

Vertikalna analiza otkriva da poslovni prihodi ¢ine od 96,18% do 99,78% ukupnih prihoda. U
2012. 1 2015. Oni iznose preko 99% ukupnih prihoda. Unutar poslovnih prihoda najve¢i udio

imaju prihodi od prodaje, kojima ¢e u nastavku biti posvecena detaljnija analiza.

Poslovni rashodi u tri od Cetiri promatrane godine premasuju ukupne prihode, dok ukupni
rashodi u svakoj godini nadmaSuju ukupne prihode, s naglaskom da su u 2013. godini te dvije
stavke bile gotovo izjednacene uz blagi viSak rashoda nad prihodima. Medu poslovnim
rashodima najve¢i udio zauzimaju materijalni i ostali troskovi. Udjel ostalih troskova u
ukupnom prihodu u 2015. iznosi samo 6,15% posto je u toj godini nekolicina zna¢ajnih stavki
koja se u prethodnim godinama klasificirala u ostale troskove prebacena u materijalne
troskove, pa oni u toj godini imaju udjel od 65,50% u ukupnim prihodima. Udio troskova
osoblja je relativno konstantan i iznosio je u sve Cetiri godine oko 12%. Udio financijskih
rashoda, tj.troSka kamata, je konstantno smanjivan i u odnosu na 11% iz 2012. u 2015. je

iznosio samo 1,79%.
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Grafikon 5. Struktura poslovnih prihoda po udjelima
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Grafikon 6. Struktura poslovnih rashoda po udjelima
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Posebna paznja bit ¢e posvecena stavki prihoda od prodaje, kao najznacajnijeg izvora zarade
poduzeca. Prihodi od prodaje prvenstveno ovise o uspjeSnosti kluba prilikom prodaje igraca,
¢iji udio u ukupnim prihodima od prodaje prema podacima u biljeSkama uz financijske
izvjestaje iznosi 64,87% u 2012., 44,39% u 2013., 39,42% u 2014. 1 39,63% u 2015. godini.

Ovakvo smanjenje udjela prihoda od prodaje igrata u ukupnim prihodima od prodaje
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zasigurno spada medu najvaznije Cinjenice razvidne iz provedene analize, S obzirom da se

drustvo manjom ovisno$¢u o prodaji igraca, a istovremenim smanjivanjem jaza izmedu

poslovnih prihoda 1 poslovnih rashoda, priblizava stanju samoodrzivosti, gdje bi, u idealnom

scenariju, sav prihod od prodaje igraca ostao na raspolaganju poduzecu za ulagacke

aktivnosti.

Tablica 20. Prihodi od prodaje 2012. do 2015.

Stavka 2012. 2013. 2014. 2015.
Prihodi od utakmica 7.848.638 6.149.469 9.043.935 12.060.650
Transferi - prodaja igraca 48.805.369 26.876.988 24324 914 30.143.002
Sponzorstva | oglaavanja 10.370.889 11.729.027 10.644 465 13.486.919
Prava emitiranja (TV, radio, internet._) 3.654 760 2.377.080 2.486.753 2.888.231
Prodaja suvenira, knjiga i ostalog 2724 535 6.607.397 764 956 775238
Prihodi od UEFA-& 1.925.896 2.968.734 4.588.310 7.010.448
Prihodi od prodaje robe - 1.815.409 4.315.375 2.983.077
Prihodi od koristenja znaka i imena - - 2.974 846 3.657 615
Prihodi od najmova - - 2.5671.676 3.0562.409
Ostali prihodi od prodaje 9.708 29999 - -
Ukupno 75.239.795 60.554 103 61.705.230 76.057.589

Izvor: Biljeske uz financijske izvjestaje HNK Hajduk Split §.d.d.

Grafikon 7. Struktura prihoda od prodaje po udjelima
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Uocljivo je da je najviSe rastao udio sponzorstava i oglaSavanja, $to je posljedica potpisivanja
brojnih sponzorskih ugovora u promatranom razdoblju, s naglaskom na brojne co-branding
proizvode lansirane na trziste s raznim partnerskim tvrtkama. Porasli su i prihodi od UEFA-e,
s jedne strane kao posljedica povecanja nagradnih fondova u europskim natjecanjima, s druge
strane kao posljedica plasmana kluba u cetvrto pretkolo Europske lige 2014. i 2015. Iz istog
razloga porastao je i udio prihoda od utakmica, S obzirom da su medunarodne utakmice
najbolje posjecene, a uz to je i cijena ulaznica za te utakmice znacajno visa nego li u domaéim

natjecanjima.
4.4.3. Vertikalna analiza izvjeStaja o novéanom tijeku
Vertikalna analiza izvjeStaja o nov¢anom tijeku provedena je u odnosu na ukupni iznos svih

novcanih primitaka, koji je iznosio 108.019.857 kn u 2012. godini, 65.756.865 kn u 2013.
godini, 73.219.49 kn u 2014. godini i 73.125.378 kn u 2015. godini.
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Tablica 21. Vertikalna analiza izvjeStaja o novéanom tijeku HNK Hajduk Split §.d.d. od

2012. do 2015.

Naziv pozicije 2012. 2013. 2014, 2015,
NOVCANI TIJEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI
1. NovEani primici od kupaca 12,88% 39,66% 33,09% 42 57%
2. MovEani primici od tantijema, naknada, provizija i sl. 0,00% 0,00% 0,00% 1,20%
3. Now€ani primici od osiguranja za naknadu Steta 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4. MovEani primici 5 osnove povrata poreza 0.00% 0.00% 0,00% 0,00%
5. Ostali novéani primici 1.12% 8.23% 10,01% 12.91%
I. Ukupno novéani primici od poslovnih aktivnosti 14.00% 47.28% 43, 10% 56,76%
1. MNowEani izdaci dobavljagima -21 36% -25,39% .23 28% -64,50%
2. MovEani izdaci za zaposlene _48.75% _56,79% _49 88% -13.95%
3. Now€ani izdaci za osiguranje za naknade 5teta 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%
4. MovEani izdaci za kamate 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5. Nov€ani izdaci za poreze 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6. Ostali novéani izdaci -9 21% -8.55% 15 458 -15,14%
Il. Ukupno novéani izdaci od poslovnih aktivnosti -79.32% -90,732% _88.61% -93,59%
A1) NETO POVECANJE NOVCANOG TIJEKA OD POSLOVHIH AKTIVNOSTI 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
A2) NETO SMANJENJE NOVEANOG TIJEKA OD POSLOVHIH AKTIVNOSTI _§5,32% _42.85% 4551% 36.83%
NOVCANI TIJEK OD INVESTICL SKIH AKTIVNOSTI
1. MovEani primici od prodaje dugotrajne mat. i nematerijalne imovine 0.00% 0.00% 0,04% 0,00%
2. Movéani primici od prodaje viasnickih i duZnickih instrumenata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3. Nowéani primici od kamata 0,00% 0,00% 0.00% 0.00%
4. Movéani primici od dividendi 0,00% 0,00% 0.00% 0.00%
5. Ostali novEani primici od investicijskih aktivnosti 40,23% 52 12% 48 61% 43,24%
lll. Ukupno novEani primici od investicijskih aktivnosti 40,23% 52 12% 48 65% 43.24%
1. Movéani izdaci za kupnju dugotrajne materijaine i nematerijalne imaovine 0.00% 0,28% 2 75% 0,92%
2. Movéani izdaci za stjecanje viasnikih i duZnigkih fin. instrumenata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3. Dstali novéani izdaci od investicijskin aktivnosti 201% _5.44% _1.84% 1.92%
IV. Ukupno novéani izdaci od investicijskih aktivnosti -2 01% -5, 720 -4,50% -2.84%
B1) NETO POVECANJE NOVCANOG TIJEKA OD OD INVESTICLI SKIH AKT. 38.29% 45.39% 44.06% 4039%
B2) NETO SMANJENJE NOVCANOG TIWJEKA OD OD INVESTICL SKIH AKT. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NOVCANI TIJEK OD FINANCL) SKIH AKTIVNO STI
1. Movéani primici od izdavanja viasniékih i duZnikih fin. instrumenata 0.00% 0,00% 0.00% 0,00%
2. Movéani primici ed glavnice kredita, zaduZnica, pozajmica i dr. posudbi 45, 78% 0,00% 0,00% 0,00%
3. Ostali primici od financijskih aktivnosti 0,00% 0.00% 8,25% 0,00%
V. Ukupno novéani primici od financijskih aktivnosti 45 78% 0,00% 8.25% 0.00%
1. Movéani izdaci za otplatu glavnice kredita i obveznica -19.09% -2 50% 5, 54% -4.29%
2. Movéani izdaci za isplatu dividendi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3. Movéani izdaci za financijski najam 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4. Novéani izdaci za otkup viastitih dionica 0,00% 0.00% 0,00% 0,00%
5. Ostali novéani izdaci od financijskih aktivnosti 0.00% .11% 0.00% -0 44%
VI. Ukupno novéani izdaci od financijskih aktivnosti -19.09% _361% 5, 54% _474%
C1) NETO POVECANJE NOVCANOG TIJEKA OD FINANCL SKIH AKTIVHOSTI 26.59% 0,00% 2 51% 0,00%
C2) NETO SMANJENJE HOVEANOG TIJEKA OD FINANCLI SKIH AKTIVNOSTI 0,00% 3.61% 0,00% -4.74%
Ukupno povedanje novEanoqg tijeka 0,00% 0,00% 1,15% 0,00%
Ukupno smanjenje novEanog tijeka -0,42% -0,07% 0,00% -1,17%
Novac i novéani ekvivalenti na peéetku razdeblja 0.57% 0,.25% 0,16% 1,32%
Povecanje novca i novéanih ekvivalenata 0,00% 0,00% 1,15% 0,00%
Smanjenje novca i noviéanih ekvivalenata -0.42% -0,07% 0,00% -1,17%
Novac i novEani ekvivalenti na kraju razdoblja 0,15% 0,18% 1,32% 0,15%

Izvor: Izrada autora prema godi$njim financijskim izvjestajima poduze¢a HNK Hajduk Split §.d.d.
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Grafikon 8. Struktura novcanih tijekova HNK Hajduk Split §.d.d. po aktivnostima od
2012. do 2015.
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lzvor: lzrada autora

Struktura nov€anih tijekova poduzeca je daleko od idealne. Naime, nov¢ani tijek od poslovnih
aktivnosti negativan je u cjelokupnom promatranom razdoblju, Sto se nadoknaduje novéanim
tijekovima iz investicijskih i financijskih aktivnosti. U 2012. i 2014. poduzeée uz negativan
novcani tijek od poslovnih aktivnosti ima pozitivan novcani tijek od investicijskih i
financijskih aktivnosti, $to zna¢i da poduzece nedostatak novca iz redovnog poslovanja
financira prodajom dugotrajne imovine i zaduzivanjem. U 2013. i 2015. poduzece uz
pozitivan novc¢ani tijek od investicijskih aktivnosti ima negativne novc¢ane tijekove od
poslovnih i financijskih aktivnosti, §to zna¢i da poduzece prodaje dugotrajnu imovinu da bi

financiralo redovno poslovanje i vratilo dug.

4.5. Analiza pomocu pokazatelja

Na temelju pokazatelja iz financijskih izvjeStaja moguce je izracunati sve financijske
pokazatelje HNK Hajduk Split §.d.d., ¢ime se nadopunjava provedena horizontalna i

vertikalna analiza te se mozZe donijeti zakljucak o uspjesnosti poslovanja poduzeca.

61



4.5.1. Pokazatelji likvidnosti
U tablici 22. prikazane su vrijednosti pokazatelja likvidnosti HNK Hajduk Split §.d.d. u
razdoblju od 2012. do 2015. godine, a u nastavku se tumace izraCunate vrijednosti 1 promjene

istih te se utvrduje postojanje trenda kretanja istih tijekom vremena.

Tablica 22. Pokazatelji likvidnosti HNK Hajduk Split §.d.d. od 2012. do 2015.

Pokazatelj likvidnosti 2012. 2013. 2014. 2015.
Koeficijent tekuce likvidnosti 0,407 0,724 0,504 0,388
Koeficijent ubrzane likvidnost 0,386 0.644 0,455 0,340
Koeficijent trenutne likvidnosti 0.002 0.002 0.015 0.002
Koeficijent financijske stabilnosti 1,380 1.147 1.256 1.367

lzvor: lzrada autora

Koeficijent tekuce likvidnosti je kroz cjelokupno promatrano razdbolje bio daleko ispod
preporucene vrijednosti od 2. Stovise, ni u jednoj godini promatranog razdoblja ovaj
pokazatelj nije dosegnuo vrijednost 1, §to znaci da se kratkorocne obveze nisu mogle
podmiriti iskljucivo iz kratkotrajne imovine. lako je pokazatelj u 2013. narastao za 78%, ve¢

u narednoj godini se spustio, da bi u 2015. pao i ispod razine na kojoj je bio u 2012.

Jednako kao koeficijent tekuce likvidnosti, 1 koeficijent ubrzane likvidnosti se u promatranom
razdoblju kretao ispod teorijski preporucljive vrijednosti od 1, iz ¢ega zakljuujemo da
poduzece nije u stanju na vrijeme udovoljiti svim teku¢im obvezama. Pokazuje vrlo slican
smjer kretanja kao koeficijent tekuce likvidnosti te nakon znacajnog rasta u 2013. u 2014.

pada, da bi u 2015. bio ispod razine iz 2012,

Ni koeficijent trenutne likvidnosti ne premasuje teorijski minimalnu vrijednost od 0,1, dapace,
u tri od Cetiri promatrane godine njegova vrijednost zaokruzena na dvije decimale je 0, pa
zaklju€ujemo da poduzece nije ni priblizno sposobno trenutno podmiriti svoje kratkoro¢ne

obveze.

Od pokazatelja financijske stabilnosti se trazi da bude manji od 1, §to bi znacilo da se dio
kratkotrajne imovine financira iz dugorocnih izvora. Medutim, to nije slu€aj jer je pokazatelj
u svim promatranim godinama bio ve¢i od 1, iz Cega se zakljucuje da se dio dugotrajne

imovine financira iz kratkoro¢nih izvora.
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Ukupno gledajuci, pokazatelji likvidnosti ne pokazuju jasan smjer kretanja u promatranom

razdoblju. Uglavnom su najbolju, bolje reCeno najmanje loSu vrijednost imali u 2014. u kojoj

su pokazivali rapidan rast, da bi u naredne dvije godine opet padali i 2015. zavrsili uglavnom

na razini ili blago ispod razine na kojoj su bili u 2012.

Grafikon 9. Pokazatelji likvidnosti HNK Hajduk Split §.d.d. od 2012. do 2015.
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lzvor: lzrada autora

4.5.2. Pokazatelji zaduZenosti

U tablici 23. prikazane su vrijednosti pokazatelja zaduzenosti HNK Hajduk Split §.d.d. u

razdoblju od 2012. do 2015. godine, a u nastavku se tumace izracunate vrijednosti i promjene

istih te se utvrduje postojanje trenda kretanja istih tijekom vremena.
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Tablica 23. Pokazatelji zaduZenosti HNK Hajduk Split §.d.d. od 2012. do 2015.

Pokazatelj zaduzenosti 2012. 2013. 2014. 2015.
Koeficijent zaduzenosti 0,365 0.391 0.367 0,348
Koeficijent vlastitog financiranja 0.576 0.602 0.615 0,628
Koeficijent financiranja 0,635 0,650 0.596 0,554
Pokrice troikova kamata -1.753 0978 -0_858 -3.481
Faktor zaduzenosti -5.420 11,693 33,337 22,374
Stupanj pokrica [ 0,725 0,758 0.729 0,731
Stupanj pokrica II 0,725 0,872 0.796 0,731

lzvor: lzrada autora

Pokazatelj zaduzenosti pokazuje udio duga u ukupnoj imovini, i on ne bi trebao biti visi od
0,5, pri ¢emu je 0,5 idealna vrijednost pokazatelja utvrdena na temelju iskustva. Poduzece u
svim promatranim godinama udovoljava kriteriju koeficijenta zaduzenosti manjeg od 0,5, s

tim da je uocljiv trend udaljavanja umjesto priblizavanja teorijski idealnoj vrijednosti.

Koeficijent vlastitog financiranja povezan je s prethodnim pokazateljem. Takoder mu je
teorijski idealna vrijednost 0,5, a pokazatelj po mogucnosti ne bi trebao biti manji od te
vrijednosti. I kod ovog pokazatelja poduzeée udovoljava kriteriju da on ne bude ispod
propisane vrijednosti, no i ovaj pokazatelj se blago udaljava od teorijski idealne vrijednosti,

premda velikih odstupanja u ¢etiri promatrane godine nema.

Suma duga ne smije biti ve¢a od ukupne glavnice, $to se ogleda u pokazatelju financiranja,
koji shodno tome ne bi smio biti ve¢i od 1. Poduzece udovoljava tom kriteriju u sve cetiri

promatrane godine, te pokazatelj pada u 2014. i 2015. godini.

Pokrice troskova kamata daleko je od teorijski idealne vrijednosti od 3. Dapace, daleko je i od
vrijednosti 1, $to bi znacilo da poduzece moZe podmiriti troSkove kamata sredstvima iz
operativne dobiti, s obzirom da je ovaj pokazatelj negativan u tri od Cetiri promatrane godine,

Sto je 1 logi¢no posto je poduzece u svim godinama ostvarilo negativan poslovni rezultat.

Faktor zaduzenosti izraCunat je kao omjer ukupnih obveza i neto dobiti uvecane za
amortizaciju. Grani¢na vrijednost ovog pokazatelja je 3,5 godine, od Cega je promatrano
poduzece veoma udaljeno, a valja uociti negativan faktor zaduzenosti u 2012., s obzirom na

ogromni poslovni gubitak ostvaren u toj godini.
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Stupanj pokri¢a |, poznat kao zlatno bankarsko pravilo, odrazava zahtjev za ro¢nom
uskladenos¢u dijelova aktive i pasive, tj. zahtjev prema kojem dugotrajno vezanu imovinu
treba financirati iz dugoro¢nih izvora. Ovaj pokazatelj ne bi trebao prelaziti vrijednost od 1, a
taj kriterij HNK Hajduk Split §.d.d. ispunjava u sve Cetiri godine. U 2012. jedinica dugotrajne
imovine pokrivena je s 0,725 jedinica vlastitog kapitala, u 2013. s 0,758 jedinica, u 2014. s
0,729 jedinica, a u 2015. s 0,731 jedinica vlastitog kapitala.

Vrijednost stupnja pokrica II uvijek mora biti veéa od 1, jer dio dugoro¢nih izvora, zbog
odrzanja likvidnosti mora biti iskoriSten za financiranje kratkotrajne imovine. U promatranom
poduzecu taj zahtjev nije ispunjen te je pokazatelj u sve Cetiri godine manji od 1, a nakon
znacajnog povecanja u 2013. opet je smanjen u 2014. da bi u 2015. opet bio otprilike na razini

iz 2012.

4.5.3. Pokazatelji aktivnosti

U tablici 24. prikazane su vrijednosti pokazatelja aktivnosti HNK Hajduk Split §.d.d. u
razdoblju od 2012. do 2015. godine, a u nastavku se tumace izracunate vrijednosti i promjene

istih te se utvrduje postojanje trenda kretanja istih tijekom vremena.

Tablica 24. Pokazatelji aktivnosti HNK Hajduk Split §.d.d. od 2012. do 2015.

Pokazatelj aktivnosti 2012. 2013. 2014. 2015.
Koef obrta ukupne imovine 0.331 0.351 0.316 0.396
Koef obrta kratkotrajne imovine 2225 1.817 2,173 3.119
Koef obrta potrafivanja 2,186 1,507 2,214 3,354
Trajanje naplate potrazivanja u danima 167,01 24217 164,86 108 84

lzvor: Izrada autora

Koeficijent obrtaja ukupne imovine pokazuje da je 2015. na jednu kunu imovine ostvareno
0,396 kuna prihoda. Pokazatelj je rastao u 2015. u odnosu na prethodne godine, no i dalje je
prili€no nizak, ni blizu vrijednosti 1, pa moZemo zakljuciti da se s obzirom na veli¢inu

imovine ostvaruju iznimno niski prihodi.

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine bio je niZi u odnosu na 2012. u naredne dvije godine,

no u 2015. je znacajno porastao i u toj godini jedna kuna kratkotrajne imovine stvara 3,119
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kuna prihoda. Ukupni prihodi kretali su se otprilike na istoj razini u svim promatranim
godinama osim 2014., a te godine su znacajno pala kratkotrajna potrazivanja $to je istodobno
znacCilo i znacajno smanjenje kratkotrajne imovine. To smanjenje kratkotrajne imovine je
dovoljno da pokazatelj znacajno poraste u odnosu na 2013., a vra¢anjem ukupnih prihoda na

staru razinu u 2015. postignut je znacajan porast ovog pokazatelja.

Nakon pada u 2013., koeficijent obrta potrazivanja rastao je u 2014. i 2015., uz znac¢ajan rast
u zadnjoj godini, ba$ kao 1 prethodni pokazatelj, Sto znaci da se smanjilo vrijeme naplate
potrazivanja. To u konkretnim brojkama potvrduje pokazatelj trajanja naplate potrazivanja,
koji pokazuje da je prosjecno vrijeme naplate potrazivanja u 2012. bilo oko 167 dana, u 2013.
oko 242 dana, u 2014. malo manje od 165 dana, a u 2015. je prosjecno vrijeme naplate

smanjeno na malo manje od 109 dana.

Grafikon 10. Pokazatelji aktivnosti HNK Hajduk Split $.d.d. od 2012. do 2015.
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lzvor: lzrada autora

4.5.4. Pokazatelji ekonomic¢nosti
U tablici 25. prikazane su vrijednosti pokazatelja ekonomic¢nosti HNK Hajduk Split §.d.d. u

razdoblju od 2012. do 2015. godine, a u nastavku se tumace izracunate vrijednosti i promjene

istih te se utvrduje postojanje trenda kretanja istih tijekom vremena.
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Tablica 25. Pokazatelji ekonomi¢nosti HNK Hajduk Split §.d.d. od 2012. do 2015.

Pokazatelj ekonomicnosti 2012. 2013. 2014. 2015.
Ekonomitnost ukupnog poslovanja 0,768 0,999 0,921 0,926
Ekonomitnost poslovanja prodaje 0777 0,786 0.855 0,883
Ekonomi¢nost financiranja 0,020 0,593 0,530 0,352

Izvor: lzrada autora

S obzirom da su prihodi u cjelokupnom promatranom razdoblju bili manji od rashoda jasno je
bilo da ¢e pokazatelji ekonomi¢nosti ukupnog poslovanja i ekonomi¢nosti poslovanja prodaje
biti ispod teorijskog minimuma od 1. Obje vrijednosti su rasle u odnosu na 2012., pri ¢emu je
kod ekonomic¢nosti poslovanja prodaje uocljiv rastu¢i trend, dok je ekonomicnost ukupnog

poslovanja blago pala nakon S$to je 2013. gotovo dosegla teorijski minimum od 1.

Ekonomic¢nost financiranja je izrazito niska u prvoj godini, a i u naredne dvije godine unato¢

rastu ne priblizava se osjetnije vrijednosti 1.

ekonomiénost financiranja i dalje ima znacajan utjecaj na ukupnu ekonomicnost, premda je
on znatno manji posto su financijski rashodi u promatranom razdoblju smanjeni za 83,73% u

odnosu na 2012.

S obzirom na otplatu kredita iz 2012.

Grafikon 11. Pokazatelji ekonomi¢nosti HNK Hajduk Split §.d.d. od 2012. do 2015.
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4.5.5. Pokazatelji profitabilnosti
U tablici 26. prikazane su vrijednosti pokazatelja profitabilnosti HNK Hajduk Split $.d.d. u
razdoblju od 2012. do 2015. godine, a u nastavku se tumace izraCunate vrijednosti 1 promjene

istih te se utvrduje postojanje trenda kretanja istih tijekom vremena.

Tablica 26. Pokazatelji profitabilnosti HNK Hajduk Split §.d.d. od 2012. do 2015.

Pokazatelj profitabilnosti 2012. 2013. 2014. 2015.
Bruto profitna marza -19.50% 2.47% -6.40% -6 88%
Neto profitna marza -19.50% 2.47% -6.40% -6, 88%
Povrat na imovinu (ROA) -6.46% 0,87% -2.02% -2.72%
Povrat na glavnicn (ROE) -17.43% -0,08% -4 40% -5.07%

lzvor: lzrada autora

S obzirom da je drustvo u sve Cetiri promatrane godine ostvarivalo poslovni gubitak, nije bio
obracunat porez na dobit pa se shodno tome ne razlikuju vrijednosti bruto profitne marze i
neto profitne marze, posto je jedina razlika u izraCunu tih dvaju pokazatelja uvrStavanje
vrijednost dobiti prije poreza ili neto dobiti u brojnik. Ta dva pokazatelja su pozitivna jedino u
2013. kada je ostvareni gubitak bio minimalan te odbijanjem rashoda od kamata poprima
pozitivnu vrijednost. Shodno tome, u toj godini je poduzecu nakon pokriéa troskova osnovne
djelatnosti ostalo 2,47% prihoda za pokri¢e troskova poreza na dobit (kojeg nije bilo) i
ostvarenje dobitka. U ostalim godinama poduzeu nije ostajao na raspolaganju prihod za
ostvarivanje dobiti, Stovise ostvaren je gubitak u iznosu od 19,50% ukupnih prihoda u 2012.,

6,40% u 2014. odnosno 6,88% u 2015.

Povrat na imovinu (ROA) takoder je negativan u tri od Cetiri promatrane godine, a u 2013. je
pozitivan, no ne doseze niti 1%. Na ulozenih 100 kuna imovine poduzece ostvaruje gubitak
od 6,46 kuna u 2012., dobitak od 0,87 kuna u 2013., gubitak od 2,02 kune u 2014. i gubitak
od 2,72 kune u 2015.

Povrat na glavnicu (ROE) negativan je u sve Cetiri promatrane godine, raste od 2013. do
2015., no i dalje je znacajno manji nego 2012. kada je nova uprava tek preuzela poduzece. Na
100 kuna vlasnicke glavnice poduzece je ostvarivalo gubitke u iznosu 17,43 kune u 2012.,

0,08 kuna u 2013., 4,40 kuna u 2014. i 5,07 kuna u 2015.
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Grafikon 12. Pokazatelji profitabilnosti HNK Hajduk Split §.d.d. od 2012. do 2015.
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lzvor: lzrada autora

4.5.6. Pokazatelji novéanog tijeka

U tablici 27. prikazane su vrijednosti pokazatelja novéanog tijeka HNK Hajduk Split §.d.d. u

razdoblju od 2012. do 2015. godine, a u nastavku se tumace izraCunate vrijednosti i promjene

istih te se utvrduje postojanje trenda kretanja istih tijekom vremena.
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Tablica 27. Pokazatelji novéanog tijeka HNK Hajduk Split $.d.d. od 2012. do 2015.

NAZIVPOKAZATELJA 2012. 2013. 2014. 2015.
Nowvtani pokazatelji lilkvidnosti
Odnos novéanog tijeka 0,678 0,439 -0.495 -0,374
Pokazatelj pokrica kriticnih potreba -1.215 -0,830 -2.208 -2, 767
Odnos slobodnog n. t. 1 i operativhog n. t. 1,114* 1,282% 1,261% 1,360*
Odnos slobodnog n. t. 2 i operativnog n. t. 0.415* -0,083* 0,032* -0,097*
Nowvtani pokazatelji zaduzenosti
MNowveani odnos pokrica duga 0,678 -0,302 0,395 -0,353
Novéani odnos pokrica kamata 5,896 4321 -9.414 -17.522
Financijska snaga 0,795 0.420 0,143 0,209
Nowvéani polcazatelji profitabilnosti
Nowvtani povrat na imovinu 0,289 -0,118 -0,147 0,127
MNowveani povrat na vlastiti kapital -0.460 -0,200 0,241 0,204
Nowvéana profitna marza -0.938 0,465 0540 0,354
Kwvaliteta dobiti 9.081* -2,820 -3,508 -6,532
Novéani pokazatelii efilcasnost ulaganja
Nowvtani tijek po dionici -131,535 -h2 522 -62 123 -50,202
Odnos trrisne cijene i novcéanog tijeka -1,901* -4 760* -4 024* -4.980

* Oznacene vrijednosti matematicki ili logicki nema smisla tumacditi, $to je objasnjeno u nastavku.

lzvor: lzrada autora

Pri izraCunu odnosa novcéanog tijeka, tekuca pasiva je izraCunata kao zbroj kratkorocnih
obveza 1 odgodenog placanja troSkova. S obzirom da je operativni novc¢ani tok bio negativan
u sve Ccetiri promatrane godine ovaj pokazatelj je takoder negativan u cjelokupnom
promatranom razdoblju i samim tim prilicno udaljen od teorijski idealne vrijednosti od 0,4.
Kao jedinu pozitivhu Cinjenicu moze se istaknuti Sto se pokazatelj u 2015. u odnosu na
prethodnu godinu znacajno pribliZio nuli, a taj rast je joS uocljiviji u odnosu na pocetnu 2012.

godinu.

Pokazatelj pokrica kriticnih potreba takoder je negativan u sve Cetiri promatrane godine zbog
negativnog operativnog novcanog toka. U nazivniku je koriSten zbroj placenih kamata,
obveza za zajmove i depozite te obveza prema bankama i drugim financijskim institucijama,
dok isplac¢enih dividendi nije bilo u promatranom razdoblju. Nakon rasta u 2013. pokazatelj je
u 2014. 1 2015. pao na jo§ nizu razinu nego u 2012. U 2015. minus operativhog novcanog

toka je 2,767 puta veci od dospjelih obveza.
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Slobodni novcani tijek 1 racuna se kao razlika operativnog novcanog tijeka i amortizacije.
Odnos slobodnog novéanog tijeka 1 i operativnog novéanog tijeka matematicki je pozitivan i
veéi od 1 u svim godinama zato $to su i u brojniku i u nazivniku ukljuene negativne
vrijednosti operativnog novcanog tijeka. PoSto se ovaj pokazatelj tumaci u smislu koliko
novcanog tijeka od poslovne aktivnosti ostaje na raspolaganju za ulaganje u dugotrajnu
imovinu te otplatu duga i isplatu vlasnicima, nema ga smisla tumaciti ako je operativni

novcani tijek negativan jer samim tim ne moze ni ostati dio njega na raspolaganju.

Slobodni novcani tijek 2 rauna se kao zbroj operativnog nov¢anog tijeka i nov€anog tijeka iz
investicijskih aktivnosti. Kao i kod prethodnog pokazatelja, odnos slobodnog novcanog tijeka
2 1 operativnog novcanog tijeka nema smisla tumaciti jer se vrijednost iz brojnika stavlja u

odnos s negativnim iznosom operativnog novcanog tijeka u nazivniku.

Novcani odnos pokrica duga je negativan, $to znac¢i da poduzece uz ostvarenje novcanog toka
iz poslovnih aktivnosti na teku¢oj razini ne moze podmiriti svoje ukupne obveze. Pokazatelj
je 2013. znacajno priblizen nuli u odnosu na 2012., no u narednim godinama je stagnirao i

kretao se otprilike na istoj razini.

Negativne vrijednosti novéanog odnosa pokri¢a kamata ukazuju na nesposobnost poduzeéa
da plati cijenu pozajmljenog kapitala iskazanu kroz troSak kamate. PoSto je operativni
novcani tok negativan novcani izdaci za kamate nisu pokriveni nov€anim tokom iz poslovnih

aktivnosti.

Pokazatelj financijske snage je negativan u 2012. §to ukazuje da poduzece nije bilo u stanju
pokriti sve svoje obveze slobodnim novcem. Pokazatelj je postigao pozitivnu vrijednost u
naredne tri godine jer je amortizacija u te tri godine bila ve¢a od ostvarenog poslovnog
gubitka. Ukoliko je ovaj pokazatelj manji od 1 tvrtka svoje obveze slobodnim novcem

pokriva u razdoblju duzem od 5 godina, kao $to je slu¢aj kod HNK Hajduk Split §.d.d.

Pri izraCunu novéanog povrata na imovinu, prosjecno koristena aktiva u nazivniku racuna se
kao prosjek aktive na dan 1.1. i na dan 31.12. te je u tu svrhu za svaku poslovnu godinu
racunat prosjek stanja aktive prethodne i tekuée godine. Pri izracunu prosjeka aktive za 2012.

uvrSteno je stanje aktive 31.12.2011., koje nije prikazano u ovom radu, a iznosilo je
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242.487.945 kuna. Prema ovom pokazatelju, poduzece u 2015. na 1 kunu ukupne imovine

ostvaruje smanjenje novcanog tijeka od poslovnih aktivnosti za 0,127 kuna.

Pri izraCunu novéanog povrata na vlastiti kapital, prosje¢no koristeni vlastiti kapital u
nazivniku racuna se kao prosjek kapitala i rezervi na dan 1.1. i na dan 31.12., te je u tu svrhu
za svaku poslovnu godinu racunat prosjek stanja kapitala i rezervi prethodne 1 tekuce godine.
Pri izracunu prosjeka kapitala i rezervi za 2012. uvrSteno je stanje kapitala 1 rezervi
31.12.2011., koje nije prikazano u ovom radu, a iznosilo je 165.727.814 kuna. Prema ovom
pokazatelju, poduzece u 2015. na 1 kunu vlastitog kapitala ostvaruje smanjenje novcanog

tijeka od poslovnih aktivnosti za 0,204 kune.

Novéana profitna marza pokazuje da poduzece u 2015. po 1 kuni prihoda od prodaje
ostvaruje smanjenje novcanog tijeka od poslovnih aktivnosti za 0,354 kune. Ipak, valja
istaknuti da je smanjenje operativnog novcanog tijeka po jedinici prihoda od prodaje u 2015.

najmanje od sve Cetiri promatrane godine, gotovo triput manje nego u 2012.

Kvaliteta dobiti ukazuje na sposobnost poduzeca da kontinuirano osigurava novac svojim
redovnim poslovanjem. Vrijednost nije moguce protumaciti u 2012. zbog negativnog brojnika
1 nazivnika pa, matematicki, pokazatelj ispada izrazito visok, no on nije relevantan jer dobiti
nema, pa se ne moZze izracunati ni njena kvaliteta. U narednim godinama operativni gubitak
uvecan za amortizaciju je pozitivan, no kako je operativni nov€ani tok negativan u svim
promatranim godinama pokazatelj je negativan, a samim tim veoma udaljen od kontrolne

vrijednosti 1.

Za izracun novc¢anih pokazatelja efikasnosti ulaganja potrebni su podaci o broju redovnih
dionica te 0 trzi$noj cijeni dionice. Prema podacima iz financijskih izvjeStaja i podacima
Zagrebacke burze’® HNK Hajduk Split §.d.d. je prilikom preoblikovanja 2008. godine izdao
536.432 dionice nominalnog iznosa od 500,00 kuna za jednu dionicu. Posto je poduzece od
tada prozivjelo teSku financijsku situaciju, za ocekivati je da je trziSna cijena dionica pala, no
to¢nu trzi$nu vrijednost nije moguce utvrditi jer dionice poduzecéa ne kotiraju na financijskom
trziStu. Jedina relevantna transakcija dionicama poduzeéa otad se dogodila u rujnu 2015.

godine, kada je Tomislav Mami¢ otkupio od Jake Andabaka 26.000 dionica po cijeni od

http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HIDK-R-A
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250,00 kuna po dionici. Istovremeno je DAB odbio cijenu od 196,00 kuna po dionici.®
Vodec¢i se time, u svrhu izracuna novc¢anih pokazatelja efikasnosti ulaganja kao trziSna cijena

koriSten je iznos od 250,00 kuna po dionici.

Novcani tijek po dionici pokazuje da je poduzeée u 2015. godini ostvarilo smanjenje
novc¢anog tijeka od poslovnih aktivnosti u iznosu od 50,202 kune po dionici. Jedina pozitivna
¢injenica vezana uz ovaj pokazatelj je da je on u 2015. na najviSoj razini u promatranom

razdoblju, ili adekvatno situaciji bolje formulirano, na najmanje niskoj razini.

S obzirom da je pri izratunu odnosa trZisne cijene i novéanog tijeka u sve Cetiri godine
uvrsStena trzi$na cijena od 250,00 kuna po dionici, a temelj za tu cijenu postoji jedino u 2015.
godini (dok je s obzirom na financijsku situaciju u prethodnim godinama, a osobito u 2012.,
vjerojatnija jo§ niza trzi$na cijena koja nije utvrdiva jer se dionicama nije trgovalo), nema
smisla usporedivati ovaj pokazatelj kroz godine, ve¢ ¢e on biti prokomentiran samo za 2015.
godinu kada se odvila transakcija izmedu Tomislava Mamic¢a i Jake Andabaka. Tumaceci
pokazatelj u skladu s literaturom, Tomislav Mami¢ je bio spreman platiti 4,98 kuna za 1 kunu

smanjenja operativnog novcéanog tijeka.

8http://www.vecernji.hr/nogomet/jako-andabak-prodao-dionice-vlasnik-im-je-tomislav-mamic-1022977
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5. ZAKLJUCAK

U kontekstu problematike rada i cjelokupnog istrazivanja mozemo donijeti niz zakljucaka.
Prije svega, analiza financijskih izvjestaja najvazniji je dio cjelokupne analize poslovanja
drustva. Na temelju dobre analize moze se donijeti mjerodavan sud o bonitetu promatranog
poduzeca. Analiza financijskih pokazatelja poduzeca provodi se na temelju osnovnih
financijskih izvjestaja: bilance, racuna dobiti i gubitka, izvjeStaja o novCanom tijeku i

izvjestaja o promjeni kapitala.

Napravljena je analiza financijskih izvjestaja HNK Hajduk Split §.d.d. i u tu svrhu je
provedena horizontalna i vertikalna analiza financijskih izvjesStaja te analiza pokazatelja. Na
temelju dobivenih rezultata mozemo donijeti sud o prihvaéanju ili odbacivanju postavljenih

istrazivackih hipoteza.

Hipoteza H1:Poslovanje i financijski rezultat HNK Hajduk Split §.d.d. u promatranom
razdoblju imaju tendenciju rasta se moze prihvatiti u kontekstu analize poslovanja nove
uprave u odnosu na zateCeno stanje. Naime, tome u prilog govori provedena horizontalna
analiza bilance i ra¢una dobiti i gubitka, jer je postignuto smanjenje obveza i gubitka
poslovne godine u odnosu na baznu 2012. godinu, polovicom koje je nova uprava tek
preuzela poduzece. Iako je poduzeée i u naredne 3 godine ostvarivalo poslovni gubitak on je
uvelike smanjen u odnosu na baznu godinu i u sve tri godine je manji od iznosa amortizacije.
Ukupne obveze s rezerviranjima su, pak, pokazale jasan trend pada u promatranom razdoblju i
s pocetnih 89.593.999 kn smanjene su na 71.166.716 kn.

Hipoteza H2:Analizom financijskih pokazatelja poslovanja dolazi se do detaljnih
informacija o stanju poduzeca takoder se moze prihvatiti kao istinita. Matematicka 1
graficka analiza pokazatelja likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomicnosti 1
profitabilnosti, kao 1 analiza pokazatelja nov€anog tijeka dala je detaljne uvide u financijsko

stanje poduzeca te pokazala kretanje pojedinih pokazatelja kroz godine.

Hipoteza H3:Analizirani financijski pokazatelji poslovanja prema smjeru i intenzitetu u
promatranom razdoblju imaju trend Kkretanja prema svojim teorijski idealnim

vrijednostima se odbacuje. Naime, iako je vecina pokazatelja znatno bolja, odn. manje losa,
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u odnosu na 2012., tek pokoji pokazatelj se kroz sve 4 promatrane godine konstantno
priblizavao teorijski idealnoj vrijednosti. Velika vecina pokazatelja je fluktuirala tijekom
promatranog razdoblja te definitivno ne mozemo govoriti o uocljivom trendu kretanja medu

analiziranim financijskim pokazateljima.

Iz svega navedenog moze se zakljuciti da je nova uprava donijela financijsku stabilizaciju
poslovanja u odnosu na alarmantne brojke iz 2012., no i dalje postoji znatan prostor za
napredak te ¢e zadatak buduc¢ih upravljackih garnitura poduzeca biti nadovezati se na
stabilizacijski rad uprave predsjednika Marina Brbic¢a, kako bi klub u kontinuitetu ostvarivao
poslovni dobitak te kako bi se neto dug sveo u razumne okvire ili, pak, u potpunosti

eliminirao.
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SAZETAK

Osnovni zadatak racunovodstva jest prikupljanje i obrada podataka financijske prirode te
prezentiranje tako dobivenih informacija zainteresiranim korisnicima. Te su informacije
sadrzane u nizu financijskih izvjestaja od kojih temeljne ¢ine bilanca, racun dobiti i gubitka,
izvjestaj o promjenama vlasni¢ke glavnice, izvjestaj o nov€anom toku i biljeske uz financijske

izvjestaje.

Analiza financijskih izvjeStaja podrazumijeva primjenu razliCitih analitickih instrumenata 1
postupaka pomocu kojih se podaci iz financijskih izvjeStaja pretvaraju u informacije
relevantne za odlucivanje i upravljanje. Najc¢e$ée tehnike analize financijskih izvjeStaja su
horizontalna analiza, vertikalna analiza i analiza pomocu pokazatelja. Financijski pokazatelji
nastaju stavljanjem u odnos dviju ekonomskih veli¢ina iz istog ili razlicitih financijskih

izvjesca pod uvjetom da takvo povezivanje ima smisao i znacenje.

U radu je prikazana analiza financijskih izvjestaja na temelju poduze¢a HNK Hajduk Split
§.d.d. te su u tu svrhu postavljene tri istrazivacke hipoteze, od kojih su dvije prihvacéene, a

jedna je odbacena.

Provedenom horizontalnom analizom utvrdeno je da je postignuto smanjenje obveza i gubitka
poslovne godine u odnosu na baznu 2012. godinu te je u skladu s tim prihvacena hipoteza H1.
Analiza pokazatelja likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti, kao 1
analiza pokazatelja nov¢anog tijeka dala je detaljne uvide u financijsko stanje poduzeca te
pokazala kretanje pojedinih pokazatelja kroz godine te je shodno tome prihvacena hipoteza
H2. Hipoteza H3 je odbacena jer, iako je vecina pokazatelja znatno bolja u odnosu na 2012,
tek pokoji pokazatelj se kroz sve 4 promatrane godine konstantno priblizavao teorijski

idealnoj vrijednosti.

Zakljuéno se moze utvrditi da je nova uprava donijela financijsku stabilizaciju poslovanja
HNK Hajduk Split §.d.d. u odnosu na alarmantne brojke iz 2012., no i dalje postoji znatan
prostor za napredak.

Kljucne rijeci: financijski izvjestaj, analiza financijskih izvjestaja, financijski pokazatelji
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SUMMARY

The main task of accounting is to collect and to process information of financial origin and to
present the collected information to interested users. This information is contained in a
number of financial reports of which the main ones are the balance sheet, the income
statement, the statement of changes in equity, the cash flow statement and footnotes to the

financial statements.

The analysis of financial reports means the application of different analytical instruments and
procedures which convert the information from the financial reports into relevant information
for decision-making and managing. The most frequent techniques used in analyzing financial
reports are horizontal analysis, vertical analysis and the analysis by financial indicators.
Financial indicators are created by putting two economic values from the same or different
financial reports in relation to each other, requiring that such a relation has a meaning and

significance.

This thesis shows an analysis of financial reports based on the company HNK Hajduk Split
§.d.d., and for this reason three research hypotheses have been set, of which two have been

accepted and one has been dismissed.

The horizontal analysis has found that there has been a decrease of the obligations and the
loss compared to the base year 2012, and based on this the hypotheses H1 has been accepted.
The analysis of the indicators of liquidity, indebtedness, activity, economy and profitability,
such as the analysis of cash flow indicators have shown detailed insight into the financial
situation of the company, and also have shown the motion of the single indicators during the
years. Based on this the hypotheses H2 has been accepted. The hypothesis H3 has been
dismissed because, although most of the indicators have shown an improvement compared to
2012, just a few of them have shown a trend of drawing closer to the ideal theoretic values

during all four observed years.

In conclusion it can be said that the new board has achieved a financial stabilization of HNK
Hajduk Split §.d.d. compared to the alarming figures shown in 2012, but there is still a

considerable potential for improvement.

Key words: financial reports, analysis of financial reports, financial indicators
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