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1. UVOD

1.1. Problem istrazivanja

Poznato je da bi menadzment trebao Koristiti razli¢ite racunovodstvene politike u cilju §to
realnijega prikazivanja financijskoga poloZaja i uspjesnosti poslovanja. Medutim, samim time
Sto postoji alternativni izbor izmedu razli¢itih metoda mjerenja u okviru provedbe
racunovodstvenih politika, postoji 1 moguénost izbora one koja viSe odgovara preferencijama
ili motivima menadZmenta. Metoda revalorizacije moze posebno utjecati na pojedine pozicije
bilance i raCuna dobiti i gubitka, te posljedi¢no na taj na¢in utjecati na financijske pokazatelje.
Korisnici financijskih izvjestaja Cesto interpretiraju iste na temelju financijskih pokazatelja i
pomazu im u donoSenju vaznih investicijskih odluka. Primjerice, financijske institucije
procjenjuju kreditnu sposobnost kompanija i odobravaju kredite na bazi financijskih
pokazatelja, menadzment usporeduje uspjeh kompanije s konkurencijom, itd. Nadalje, kako
metoda revalorizacije utjee na neke financijske pokazatelje, postoji mogucénost da se

poremeti financijska pozicija pojedinih poduzeca na trzistu.

Na temelju navedenoga, javlja se potreba za ispravljanjem financijskih pokazatelja u cilju
realnijega prikazivanja financijskoga polozaja i otkrivanja moguéih ,poremecaja®“ U
rangiranju kompanija. Stoga se, kao problem istraZivanja ovoga rada, postavlja utjecaj metode
revalorizacije kao racunovodstvene politike na financijske pokazatelje listanih hotelskih

poduzeca u Hrvatskoj.

Kao predmet istrazivanja uzeto je 25 listanih hotelskih poduzec¢a u Hrvatskoj u 2014. godini.
Izabrani su prvenstveno zbog idealne strukture bilance za provedbu obrazlozenoga problema

istrazivanja te izuzetne vaznosti za hrvatski turizam i gospodarstvo u cjelini.

1.2. Cilj rada

Cilj ovoga rada je napraviti procjenu utjecaja metode revalorizacije na financijske pokazatelje
listanih hotelskih poduzeca u Hrvatskoj na temelju financijskih izvjestaja iz 2014. godine. Na
temelju provedene analize donijet ¢e se zakljuCak o utjecaju same revalorizacije na

financijske pokazatelje i posljedi¢nom utjecaju na rangiranje hotelskih poduzeca.



1.3. Metode rada

Ovaj rad se temelji na deduktivhom pristupu istrazivanja s obzirom na prirodu problema i
moguénosti definiranja pocetnoga teorijskog okvira. Deduktivnom logikom razvijaju se
teorijske tvrdnje te ih se potom empirijski provjerava. Deduktivni pristup se primarno oslanja
na prikupljanje kvantitativnih podataka iz kojih proizlazi potreba objasnjenja uzro¢nih odnosa
medu varijablama. Ovom metodologijom omogucéava se sazimanje velikoga broja podatka i
stvaranje informacija kojima se omogucuje komparacija medu razliCitim pozicijama.

Kvantitativnim metodama pruza se i veci stupanj objektivnosti i tocnosti rezultata.

U ovom radu koristeni su sekundarni podaci koji su prethodno stvoreni za neke druge svrhe.
Prikupljeni su brojni kvalitativni i kvantitativni podaci, od financijskih izvjestaja do ¢lanaka u
struénim Casopisima dostupnih na internetu. U teorijskom dijelu rada koriStene su opce
znanstveno-istrazivacke metode poput deskripcije, klasifikacije i kompilacije. Kompilacija je
koriStena kao rezultat koriStenja i parafraziranja vise razliitih izvora. U empirijskom dijelu
istrazivanja koriStene su metode komparacije i klasifikacije, prvenstveno zbog provedbe
analize na temelju pokazatelja te utvrdivanju razlika s korigiranim pokazateljima. Koristen je i

Microsoft Office Excel za tablicno 1 graficko prikazivanje.

1.4. Struktura rada

Rad se sastoji od Sest dijelova:

U uvodu se definira problem i predmet istrazivanja, navedeni su ciljevi rada, pojaSnjene su

metode rada i dan je kratak pregled rada.

U drugom poglavlju naglasava se vaznost hotelijerstva u Hrvatskoj. Obrazlaze se vaznost
turistickoga sektora, njegove karakteristike, zaposlenost u turizmu, prihodi od turizma i
orijentacija na inozemne turiste. Nadalje, ukazuje se na vaznost djelatnosti hotelijerstva
prikazivanjem velikoga udjela u ukupnim nocenjima i prikazivanjem jakosti hotelskih

poduzeca.



U tre¢em poglavlju se Klasificira i ukratko definira temeljni regulativni okvir financijskoga
izvjeStavanja u Hrvatskoj. Definira se Zakon o racunovodstvu, Medunarodni standardi
financijskoga izvjestavanja/Medunarodni ra¢unovodstveni standardi i Hrvatski standardi
financijskoga izvjestavanja. Obrazlazu se i temeljni financijski izvjestaji kao najvazniji izvor

podataka ovoga rada.

U cetvrtom poglavlju definira se racunovodstveno mjerenje bilan¢nih pozicija. Definiraju se
metode vrednovanja, fer vrijednost, klasifikacija te pocetno i naknadno vrednovanje
dugotrajne materijalne, nematerijalne i financijske imovine i efekti promjena, primarno na

temelju Medunarodnih racunovodstvenih standarda.

U petom poglavlju navedene su metode i tehnike kojima se provodi procjena uspjesnosti
poslovanja. Definiraju se pokazatelji sigurnosti 1 uspjeSnosti te njihova interpretacija.
Provedena je korekcija pojedinih pokazatelja za iznos revalorizacijske rezerve te se navode

ucinci i potreba za provodenjem takvih korekcija.

U Sestom poglavlju se, na uzorku od 25 listanih hotelskih poduze¢a u Hrvatskoj, utvrduje
utjecaj revalorizacije na temelju komparacije klasi¢nih financijskih pokazatelja s korigiranim
financijskim pokazateljima. Nadalje, usporedbom klasi¢nih pokazatelja s korigiranim,

razmatra se rangiranje kompanija po svakoj skupini pokazatelja.

U zadnjem dijelu donesen je zakljucak u kojem su iznesene glavne spoznaje i rezultati do
kojih se doSlo temeljem istrazivanja, navedena je literatura te je dan saZetak na hrvatskom i

engleskom jeziku.



2. VAZNOST HOTLIJERSTVA U HRVATSKOJ

Hotelijerstvo je danas jedno od vodecih djelatnosti u svijetu i kao najzastupljeniji smjestajni
oblik ponude ¢ini najvazniji segment svjetskoga turizma. Sektor turizma u Hrvatskoj
zapoSljava u prosjeku oko 6% od ukupnoga broja zaposlenih veé¢ dugi niz godina. Spori rast
zaposlenih posljedica je pada zaposlenosti u razdoblju krize. Danas zaposlenost u turizmu
prelazi 6,3% od ukupnoga broja zaposlenih.! Ostale brojke pokazuju da se turizam najbrze
oporavlja od krize u odnosu na ostale gospodarske sektore. Naime, turizam za Hrvatsku je
vazan, jer unato¢ izrazenoj sezonalnosti, svi indikatori ukazuju da je upravo turizam

najznacajniji za hrvatsko gospodarstvo.

Upravo sljedeca tablica prikazuje najvaznije pokazatelje turizma i njenoga utjecaja na

gospodarstvo Hrvatske u 2014. godini.

Tablica 1. Udio prihoda od inozemnoga turizma u BDP-u i izvozu usluga u Hrvatskoj

Pokazatelj 2014.
Prihodi od inozemnoga turizma (u mird. EUR) 7.4
BDP (u mird. EUR)* 43,1
Udio prihoda od inozemnoga turizma u BDP-u 17,2 %
Ukupan izvoz usluga (u mird. EUR) 10,3
Udio prihoda od inozemnoga turizma u izvozu usluga 72,1%

Izvor: Hendija Z., Kesar O., Bucar K. (2014.), Osnovni podaci o turizmu u svijetu i Hrvatskoj u 2014. godini,
EFZG

Iz tablice se moze vidjeti da je udio prihoda od inozemnoga turizma u BDP-u ¢ak 17,2%,
odnosno,7,4 milijardi eura u 2014. godini, §to ¢ini Hrvatsku vode¢om u EU po visini udjela.
Nadalje, udio prihoda od inozemnoga turizma u ukupnom izvozu Hrvatske je ¢ak 72,1%.
Navedeni pokazatelji ukazuju na iznimnu vaZnost turizma i njegovu dominaciju u odnosu na

ostale sektore.

"Mirogevi¢, H. (2014.), Sektorske analize - Turizam, Ekonomski institut, Zagreb, 3 (33), str. 4., dostupno na:
http://www.eizg.hr/hr-HR/Sektorske-analize-o-turizmu-1324.aspx, [3.7.2016.]



Koliko je hrvatski turizam izvozno orijentiran prikazuje sljedeca tablica.

Tablica 2. Udio inozemnih noéenja u ukupnim nocenjima u Hrvatskoj

‘ 2014.

Noéenja inozemnih turista 61.324.000
Nocéenja turista ukupno 66.483.948
Udio 92%

Izvor: Hendija Z., Kesar O., Bucar K. (2014.), Osnovni podaci o turizmu u svijetu i Hrvatskoj u 2014. godini,
EFZG

Iz tablice je vidljivo da 92% ukupnih noc¢enja u Hrvatskoj, u 2014. godini otpada na inozemne
turiste. Prema podatcima Drzavnoga zavoda za statistiku (DZS) poznato je da je 94% nocenja
od ukupnoga broja no¢enja u 2014. godini ostvareno u primorskim mjestima. Nadalje, 86,4%
nocenja turista u Hrvatskoj u 2014. godini, realizirano je od lipnja do rujna, dok je u lipnju i

srpnju ostvareno 61,5% od ukupnoga broja noéenja turista.

Koliki je udio hotela i ostalih vrsta smjesStajnih objekata u ukupnom broju nocéenja prikazuje

sljedeca tablica.

Tablica 3. Ukupna noéenja turista u Hrvatskoj prema vrsti smjeStajnih kapaciteta

Ukupna nocenja turista*

Vrste objekata

za smjestaj Nocenja i
SR (u 000) Udio
Hoteli 16.641 25,0 %
Privatni smjestaj 23.898 36,0 %
Kampovi 16.519 24,8 %
Turisti¢ki apartmani i naselja 4.004 6,0 %
Ostali (Ijecilista, hosteli, odmaralista i sl.) 5.422 8,2 %
UKUPNO 66.484 100 %

Izvor: Hendija Z., Kesar O., Bucar K.,(2014.) Osnovni podaci o turizmu u svijetu i Hrvatskoj u 2014. godini,
EFZG

lako se mijenja trend u Korist privatnoga smjestaja, dijelom i zbog utjecaja globalne krize,
udio hotela u ukupnom broju nocenja turista u 2014. godini je velikih 25%. Naime, hoteli u
okviru svoje ponude osim usluga smjesStaja pruzaju i ostale dodatne usluge, specifi¢ne
hotelijerstvu, poput usluge hrane i pica, rekreacije, djeCjega vrtica itd. Na temelju takve
kompletne ponude, hoteli, mogu stvoriti znatno viSe prihoda od ostalih vrsta smjeStajnih

objekata.



Ako se razmatra djelatnost pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane u 2012. i 2013.
godini, prema visini prihoda, u vodec¢ih deset, spadaju sva velika hotelska poduzeca, uz

iznimku fransize McDonald's restorana u Hrvatskoj.?

Upravo su u sljedecoj tablici prikazani najvazniji pokazatelji poslovanja na razini deset

vodecih drustava u djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane.

Tablica 4. Poslovanje deset vodeéih trgovackih druStava u djelatnosti pruzanja

Indeks
2013./2012.

smjeStaja te pripreme i usluZivanja hrane u 2012. i 2013. godini

Ukupni prihodi (u mil. kuna ) 118,9
Bruto dobit (u mil. kuna) 278,1 484,0 174,0
Bruto marza (u %) 7,9 11,5 146,4
Koeficijent tekuce likvidnosti 04 0,7 160,4
Koeficijent zaduZenosti 0,3 0,4 101,5
Produktivnost ( u tisucama kuna) 470,7 506,1 107,5
Broj zaposlenih 7.490 8.281 110,6

Izvor: Mirosevi¢, H. (2014.), Sektorske analize - Turizam, Ekonomski institut, Zagreb, 3 (33), str. 9., dostupno
na: http://www.eizg.hr/hr-HR/Sektorske-analize-o-turizmu-1324.aspx, [3.7.2016.]

Navedeni pokazatelji ukazuju na veliku uspjesnost i stabilnost poslovanja i ukazuju na daljnji
trend poboljSanja poslovanja vodec¢ih poduzeca koje obavljaju djelatnosti pruzanja smjestaja
te pripreme i usluZivanja hrane. S obzirom da devet od deset najboljih poduzeca posluje u
hotelijerstvu, jasno je da takva vrsta poslovne organizacije predstavlja osnovu turistickoga
sektora.

Vazno je naglasiti da visok udjel prihoda od inozemnoga turizma u BDP-u ukazuje na visok
stupanj ovisnosti gospodarstva o turistickom sektoru. Ako su ostali gospodarski sektori znatno
nerazvijeniji, upitno je koliko se jedno gospodarstvo moze osloniti na tako rizican sektor, s

obzirom na geopoliticku osjetljivost i potencijalne prirodne nepogode. S druge strane,

2 Mirosevié, H. (2014.), Sektorske analize - Turizam, Ekonomski institut, Zagreb, 3 (33), str. 9., dostupno na:
http://www.eizg.hr/hr-HR/Sektorske-analize-o-turizmu-1324.aspx, [3.7.2016.]



turisticki sektor moze biti generator investicija u druge manje razvijene sektore i na taj nacin
uciniti hrvatsko gospodarstvo manje ovisnim o turizmu.

S obzirom da je turizam najpropulzivniji gospodarski sektor u Hrvatskoj, to podrazumijeva
donoSenje vaznih investicijskih odluka i koriStenje racunovodstvenih informacija koje su
podlozne utjecaju raCunovodstvenih politika. Nadalje, istrazivanja pokazuju da najve¢i broj

poduzeéa koji koriste revalorizaciju dolaze upravo iz ugostiteljstva i turizma.>

Da bi se mogli prepoznati utjecaji revalorizacije potrebno je dobro poznavati zakonski okvir,
racunovodstvene standarde i politike. Navedeno upu¢uje na njihovu detaljniju razradu u

sljede¢im poglavljima.

¥ Sodan, S. (2009.), Primjena metode fer vrijednosti u vrednovanju dugotrajne nefinancijske imovine u
Hrvatskoj, Rac¢unovodstveno izvjeStavanje u RH i harmonizacija sa zahtjevima EU, Ekonomski fakultet Split,
str. 75.



3. REGULATIVNI OKVIR FINANCIJSKOGA IZVJESTAVANJA U RH

Obvezno izvjestavanje, sadrzaj, opseg 1 nacin sastavljanja financijskih izvjestaja u Hrvatskoj

je regulirano kroz niz zakona i pravilnika:*

e Zakon o raCunovodstvu,

e Medunarodni standardi financijskoga izvjeStavanja i Medunarodni racunovodstveni
standardi,

e Hrvatski standardi financijskoga izvjestavanja,

e Zakon o trgovackim druStvima,

e Zakon o trzistu kapitala,

e Pravilnik o registru godi$njih financijskih izvjestaja,

e Pravilnik o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja,

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

godine.

3.1. Zakon o ra¢unovodstvu

Zakon o raCunovodstvu predstavlja temeljni zakonski okvir. Iz ¢lanka 1. Opée odredbe
Zakona, najvaznije je istaknuti da Zakon o racunovodstvu ureduje racunovodstvo
poduzetnika, razvrstava poduzetnike 1 grupe poduzetnika po odredenim kriterijima, odreduje
obvezne knjigovodstvene isprave i poslovne knjige, definira kriterije primjene pojedinih
standarda financijskoga izvjeStavanja i tijelo za donoSenje standarda financijskoga
izvjeStavanja, ureduje sadrzaj, opseg 1 nacin sastavljanja godiSnjih financijskih izvjeStaja i

godisnjeg izvjesca, te njihovu reviziju i javnu objavu.’

Prvi Zakon o racunovodstvu (Narodne novine, br. 92/92) u Republici Hrvatskoj je usvojen
1992. godine te su kroz ovaj Zakon na temelju IV. Direktive EU definirane minimalne
zahtijevane pozicije bilance 1 raCuna dobiti 1 gubitka. Novi Zakon o racunovodstvu stupio je

na snagu 1. sijecnja 2016. godine.

* Bartulovi¢, M. (2013.): Nastavni materijal - Financijska analiza, Regulatorni okvir financijskog izvjestavanja,
Sveucilisni odjel za stru¢ne studije, Split, str.33., dostupno na:
https://moodle.oss.unist.hr/mod/resource/view.php?id=20378

® Zakon o ra¢unovodstvu (NN 78/15, 134/15, procisceni tekst), &l. 1.


https://moodle.oss.unist.hr/mod/resource/view.php?id=20378

U novom ZOR-u (Zakonu o racunovodstvu) medu ostalim, dosSlo je i do promjena u

klasifikaciji poduzetnika i uvodenja pojma ,,Subjekt od javnog interesa®.

Subjekt od javnog interesa je poduzetnik koji je osnovan sukladno propisima RH i ¢iji su
vrijednosni papiri uvrSteni na uredeno trziSte bilo koje drzave clanice kako je odredeno
zakonom kojim se ureduje trziste kapitala. Subjektima od javnog interesa smatraju se velika
poduzeca, financijske i kreditne institucije navedene u ¢lanku 3. stavak 1. Zakona te druga

trgovacka drustva prema odluci Vlade RH.°

Clanak 5. Zakona razvrstava poduzetnike na mikro, male, srednje i velike prema sljede¢im

kriterijima:’

e iznos ukupne aktive,
e iznos prihoda,

e prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine.
Mikro poduzetnici - oni koji ne prelaze dva od sljedeca tri uvjeta:

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

e prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine — 10 radnika.

Mali poduzetnici — oni koji nisu mikro poduzetnici i koji ne prelaze dva od sljedeca tri

uvjeta:

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

e prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine — 50 radnika.

® Zakon o radunovodstvu (NN 78/15, 134/15, procisceni tekst), ¢l. 3.
7 Zakon o ra¢unovodstvu (NN 78/15, 134/15, prociscéeni tekst), &l. 5.



Srednji poduzetnici - oni koji nisu ni mikro ni mali poduzetnici i koji ne prelaze dva od

sljedeca tri uvjeta:

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

e prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine — 250 radnika.

Veliki poduzetnici su oni koji prelaze najmanje dva od tri prethodna uvjeta, te razlicite
kreditne i financijske institucije (banke, Stedne banke, stambene Stedionice, institucije za
elektroni¢ki novac, drustva za osiguranje, druStva za reosiguranje, leasing-drustva itd.),

neovisno o tome ispunjavaju li navedene uvjete.

3.2. Rac¢unovodstveni standardi

Racunovodstveni standardi predstavljaju detaljniju razradu ra¢unovodstvenih nacela koja ¢ine
njihovu osnovu. Zbog neprakti¢ne primjene nacela kao osnovne koncepcije racunovodstva,
standardi predstavljaju njihovu razradu u vidu obuhvata, metoda obrade, formiranja i

. . . oo .. 8
prezentiranja racunovodstvenih informacija.

Clanak 17. Zakona o radunovodstvu propisuje upotrebu Hrvatskih standarda financijskoga

izvjeStavanja (HSFI) i Medunarodnih standarda financijskoga izvjeStavanja (MSFI/MRS).?

Prema clanku 16. (st. 1.) Zakona o racunovodstvu, Hrvatski standardi financijskoga
izvjeStavanja su nacela i pravila priznavanja, mjerenja i klasifikacije poslovnih dogadaja te
sastavljanja i prezentiranja financijskih izvjeStaja koji donosi Odbor za standarde
financijskoga izvjestavanja i objavljuju se u Narodnim novinama. Prema stavku 2. ¢lanka 16.,
Medunarodni standardi financijskoga izvjestavanja su Medunarodni racunovodstveni
standardi, uredeni ¢lankom 2. Uredbe (EZ) br. 1606/ 2002. Mikro, mali i srednji poduzetnici
duzni su sastavljati i prezentirati godiSnje financijske izvjestaje, primjenom Hrvatskih

standarda financijskoga izvjestavanja, dok su veliki poduzetnici i subjekti javnoga interesa iz

8 Zager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str. 111.
% Zakon o ra¢unovodstvu (NN 78/15, 134/15, prociscéeni tekst), &l. 17.
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¢lanka 3., stavka 1. duzni sastavljati 1 prezentirati godiSnje financijske izvjeStaje primjenom

Medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja.™

Medunarodni ra¢unovodstveni standardi nastali Su U uvjetima razvoja medunarodnoga
poslovanja. Investitori Zele biti sigurni da se njihove poslovne odluke temelje na nacelima 1
informacijama koja su prepoznatljiva u njihovoj zemlji. Takav proces medunarodne
harmonizacije omogucuje sastavljanje odgovarajucih i prepoznatljivih financijskih izvjestaja

usporedivih na medunarodnoj razini.?

3.3. Temeljni financijski izvjestaji

Pojam financijski izvjeStaj predstavlja skup financijskih izvjestaja predvidenih za razdoblje
tijekom godine ili za poslovnu godinu. Njihov glavni cilj je sastavljanje, prezentiranje i
objavljivanje financijskih podataka, odnosno informiranje samih korisnika o polozaju

poduzeéa i uspjesnosti poslovanja u skladu sa Zakonom o radunovodstvu.'?
Sukladno Zakonu o ragunovodstvu, ¢l. 19. st. 2. godisnje financijske izvjestaje Gine:

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

e izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

e izvjeStaj o nov€anim tijekovima

e izvjeStaj o promjenama kapitala

e Diljeske uz financijske izvjestaje.

Prema novom Zakonu, mikro i mali poduzetnici, duzni su sastavljati bilancu, racun dobiti i
gubitka i biljeSke uz financijske izvjestaje. Nadalje, izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti
nisu duzni sastavljati poduzetnici koji su obveznici primjene Hrvatskih standarda

financijskoga izvjestavanja.

' Zakon o raéunovodstvu (NN 78/15, 134/15, pro&iséeni tekst), ¢l. 16.1 &l 17.
1 Zager, K., Zager, L., op. cit., str. 112.

*2 Ibid., str. 40.

13 Zakon o ratunovodstvu (NN 78/15, 134/15), pro&iséeni tekst), &l. 15.

11



3.3.1. Bilanca

Temeljni financijski izvjestaj je bilanca koja donosi prikaz financijskoga polozaja poduzeca
na odredeni dan te sluzi kao podloga za procjenu sigurnosti poslovanja. Znaci, bilanca u

prvom redu odreduje sigurnost poslovanja poduzeca.

Vazno je poznavati osnovne kategorije bilance, ali i problematiku njihova priznavanja i
mjerenja. Najjednostavnije, bilanca predstavlja imovinu kojom raspolaze odredeno poduzece
te obveze 1 kapital koje ono ima u odredenom trenutku. Kao $to je vidljivo u tablici broj 5.
imovina poduzeca se jo$ naziva i aktiva, a izvori te imovine pasiva te se na temelju toga
utvrduje financijski polozaj, odnosno imovinsko stanje poduzec¢a. Imovina mora biti jednaka

izvorima imovine koji su prikazani u bilanci.**

Tablica 5. Temeljne pozicije bilance - obrazac GFI-POD

PASIVA AKTIVA

A) PotrazZivanja za upisani a neuplaéeni kapital A) Kapital i rezerve

B) Dugotrajna imovina I. Temeljni (upisani) kapital

I. Nematerijalna imovina Il. Kapitalne rezerve

I1. Materijalna imovina I11. Rezerve iz dobiti

I11. Dugotrajna financijska imovina IV. Revalorizacijske rezerve

IV. Potrazivanja V. Zadrzana dobit ili preneseni gubitak

V. Odgodena porezna imovina V1. Dobit ili gubitak poslovne godine

C) Kratkotrajna imovina VII. Manjinski interes

I. Zalihe B) Rezerviranja

Il. Potrazivanja C) Dugorocne obveze

I11. Kratkotrajna financijska imovina D) Kratkoroc¢ne obveze

IV. Novac u banci i blagajni E) Odgodeno pla¢anje troskova i prihod buducega
razdoblja

D) Plaéeni troskovi budeéega razdoblja i F) Ukupno pasiva

obracunati prihodi

E) Ukupno aktiva G) Izvanbilan¢ini zapisi

F) Izvanbilandini zapisi

Izvor: FINA, http://www.fina.hr/Default.aspx?sec=1418

Vazne pozicije bilance vezane za temu ovoga rada su revalorizacijske rezerve, zadrzana dobit
te dobit ili gubitak poslovne godine koji su u neposrednoj povezanosti s mjerenjem imovine i
obveza. Specifi¢nosti pojedinih pozicija bilance i njihovo mjerenje posebno je razradeno u

sljede¢im poglavljima.

1 Zager, K., Zager, L., op. cit., str. 41.
12



3.3.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti 1 gubitka je financijski izvjestaj koji pokazuje rezultate poslovanja u odredenom
razdoblju. Racun dobiti i gubitka vazan je jer daje odgovor na pitanje je li poduzeée ostvarilo
svoj financijski cilj, odnosno je li postiglo profitabilnost. On nam daje uvid u prihode, rashode

te financijski rezultat u odredenom vremenskom razdoblju.
Kroz odredene poduzetnicke aktivnosti, nastaju poslovne promjene koje dovode do razlika u
vrijednosti stanja i oblika imovine, obveza i kapitala. Tako nastaju prihodi koji dovode do

povecéanja imovine, te rashodi kao posljedica trosenja, odnosno smanjenja imovine.

Racun dobiti i gubitka moze se sastavljati na dva nacina, po prirodnim vrstama rashoda i po

funkcijama rashoda

Tablica 6. Sastavljanje ra¢una dobiti i gubitka

1. PO PRIRODNIM VRSTAMA RASHODA 2. PO FUNKCIJI RASHODA
1. Poslovni prihodi 1. Prihodi od prodaje

> prihodi od prodaje 2. Troskovi prodanih proizvoda

> ostali poslovni prihodi 3. Bruto dobit

2. Poslovni rashodi 4, Ostali poslovni prihodi

> _ promjene zall.ha gotovih proizvoda i 5 Trailou mrctases s

nedovrsene proizvodnje

> utroSene sirovine i materijal > troskovi prodaje

> troskovi primanja zaposlenih > administrativni troskovi

> troskovi amortizacije > ostali troskovi

> ostali poslovni rashodi 6. Dobit (gubitak iz poslovnih aktivnosti)
3. Dobit (gubitak) iz poslovnih aktivnosti 7. Financijski prihodi

4, Financijski prihodi 8. Financijski rashodi

Bl Financijski rashodi 9. Dobit (gubitak) iz redovnih aktivnosti
6. Dobit (gubitak) iz redovnih aktivnosti 10. PD (20%)

7. PD (20%) 11. Dobit (gubitak) poslije poreza

8 Dobit (gubitak) poslije poreza

Izvor: Sodan, S. (2015):Nastavni materijal - Financijska analiza poslovanja, Ekonomski fakultet, Split, P4 i P5,
str. 9.

3.3.3. Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

Novi Zakon o racunovodstvu navodi lzvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti odvojeno od

dobiti i gubitka, dok MRS 1% daje moguénost samostalnoga prikazivanja Izvjestaja o ostaloj

® Medunarodni standardni financijskoga izvjestavanja (NN: 136/09), MRS 1 ,Prezentiranje financijskih
izvjestaja“, tocka 81.b
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sveobuhvatnoj dobiti ili kao sastavnoga dijela IzvjeStaja o dobiti i gubitku i ostaloj

sveobuhvatnoj dobiti.

U okviru izvjeStaja o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti, prema odredbama MRS 1, stavke ostale

sveobuhvatne dobiti ukljucuju:

a) promjene revalorizacijskih rezervi nastale revalorizacijom materijalne i nematerijalne
imovine (MRS 16 i MRS 38),

b) revalorizaciju planova definiranih naknada nastalih u teku¢oj godini (MRS 19),

c) dobitke ili gubitke nastale naknadnim vrednovanjem financijske imovine kao
raspolozive za prodaju prema MRS-u 21 nastale u tekucoj godini,

d) dobitke ili gubitke proizasle iz prevodenja financijskih izvjestaja koji se odnose na
inozemno poslovanje prema MRS-u 21 nastale u teku¢oj godini,

e) dobitke ili gubitke koji se odnose na ucinkoviti dio zaStite nov€anoga toka prema

MRS-u 39 nastale u tekuéoj godini.™

Ostala sveobuhvatna dobit obuhvaca prihode i rashode koji su izvan utjecaja menadzmenta, a
rezultat su polozaja i ekonomskih uvjeta poslovanja poslovnoga subjekta. Najcesée su to
dobitci 1 gubitci od tecajnih razlika na inozemnim investicijama, nerealizirani dobitci i gubitci
na financijskoj imovini, promjene revalorizacijskih rezervi i efekti od zastite na derivativnim

instrumentima.’

3.3.4. Izvjestaj o nov€anim tijekovima

Novac je bitan ¢imbenik u gospodarstvu svake drzave i prema tome u poslovanju svakoga
poduzeca. Izvjestaj o novéanim tijekovima pruza informacije o izvorima i upotrebi novca, te
omogucuje uvid u visak ili pak manjak sredstava nekoga poduzeca. Zbog toga ovaj izvjestaj
daje osnovicu za procjenu sposobnosti subjekta da stvara novac 1 nov€ane ekvivalentnosti i
potrebe poslovnoga subjekta za koriStenjem novca. Takoder, u interakciji s ostalim

izvjeStajima pruZza pravu sliku stanja poduzeca.

18 Sodan, S. (2015.): Nastavni materijal - Financijska analiza poslovanja, Ekonomski fakultet, Split, P4 i P5, str.
10.
7 Gulin, D., Per&evié, H. (2013.): Financijsko racunovodstvo, [zabrane teme, HZRIFD, Zagreb, str. 31.
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Medunarodni racunovodstveni standard 7 definira zahtjeve koji se odnose na prezentiranje
izvjestaja o novCanim tijekovima i objavljivanje informacija o nov€anim tijekovima. Izvjestaj
nudi uvid u poslovne, investicijske i financijske aktivnosti, a subjekt ih prezentira na nacin
koji je najprikladniji za njegovo poslovanje. Subjekt odabire izmedu direktne ili indirektne
metode. U direktnoj (izravnoj) metodi se objavljuju glavne skupine bruto nov¢anih primitaka i
izdataka te rezultat u neto iznosu. Kod indirektne (neizravne) metode novéani tok se uskladuje
za ucinke nenovcanih stavaka, promjena radnoga kapitala tijekom razdoblja te svih ostalih
stavaka Giji su nov¢ani uéinci investicijski ili financijski novéani tokovi.*® Ova podjela, prema
aktivnostima, pruza informacije koje omogucavaju korisnicima procijeniti kako ¢e navedene
aktivnosti utjecati na financijski polozaj subjekta te iznose njegova novca i novcanih

ekvivalenata.®®

3.3.5. Izvjestaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjenama kapitala je izvjestaj Koji daje uvid u promjene na racunima
vlasni¢koga kapitala u tijeku odredenoga vremenskoga razdoblja (od pocetne do zakljuéne
bilance). Ti podaci se preuzimaju s konta kapitala iz glavne knjige. Cilj sastavljanja izvjeStaja
o promjeni kapitala je informacija koja se dobije o strukturi i promjenama vlastitih izvora
sredstava, dok na primjer, s druge strane, bilanca daje informaciju samo o pocetnom i

krajnjem stanju kapitala.?’
Prema MRS-u 1 (t. 106) u okviru ovoga izvjestaja subjekt treba prikazati:**

e ukupnu sveobuhvatnu dobit razdoblja,

e ucinke retroaktivne primjene promjene racunovodstvenih politika 1 prepravljanja svota
prema MRS-u 8,

e iznose transakcija s vlasnicima u njihovom svojstvu kao vlasnika, prikazujuci
odvojeno uplate uloga vlasnika i raspodjele vlasnicima,

e uskladu izmedu knjigovodstvenoga iznosa svake komponente kapitala na pocetku i na

kraju razdoblja.

8 Sodan, S. op. cit., str. 13.1 14.

9 Bartulovié, M., op. cit., str. 48.

20 Zager, K., Zager, L., op. cit., str. 59.
2! Ibid., str. 50.
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3.3.6. Biljeske uz financijske izvjestaje

Pored pet prethodno nabrojana izvjestaja postoji takoder niz popratnih, dodatnih iskaza. U
njih spadaju i biljeSke uz financijske izvjestaje. Biljeske zapravo sluze kao dopuna bilanci,
racunu dobiti 1 gubitka te izvjeStaju o novcCanim tijekovima jer sadrze informacije koje
dodatno pojasnjavaju vrijednost i prirodu nekih pozicija u tim izvjestajima. U biljeSkama se
opisuju razli¢iti nacini i metode koje su koristene, na primjer pri obra¢unu bilance (utjecaj
amortizacije na bilancu), a koje su utjecale na financijski rezultat poslovanja. Sastavljanje
ovih dodatnih informacija u formi biljeSki pridonosi kvaliteti i upotrebljivosti

v - .. 22
racunovodstvenih informacija.

3.4. Godi$nje izvjesce

Godisnje izvjes¢e dokument je koji prikazuje razvoj i rezultat poslovanja poduzetnika i
njegovoga polozaja, zajedno s opisom glavnih rizika i neizvjesnosti s kojima se on suocava

kao i podacima o njegovim radnicima.?®

Obveza izrade godi$njeg izvjesca propisana je putem dva zakona i to Zakona o racunovodstvu

i Zakona o trgovackim drustvima.

Prema Zakonu o racunovodstvu, ¢lanak 21., srednji i veliki poduzetnici sastavljaju godisnje

izvjeSc¢e koje mora sadrZavati sljedece:

1. financijske izvjestaje za izvjeStajno razdoblje, ukljucujuci revizorsko izvjesce, ako je
propisana obvezna revizija godi$njih financijskih izvjestaja,

2. izjavu o primjeni kodeksa korporativnoga upravljanja

3. izvjestaj o placanjima javnomu sektoru

4. 1zvjesce poslovodstva s podacima koji se odnose na prikaz:

a) Vvjerojatnoga buducega razvoja poduzetnikovog poslovanja,

b) aktivnosti istrazivanja i razvoja,

2 Zager, K., Zager, L., op. cit., str. 61.
28 Zakon o ra¢unovodstvu (NN 78/15, 134/15, procisceni tekst), &l 21.
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c) podataka o otkupu vlastitih dionica sukladno propisu kojim se ureduju trgovacka
drustva,

d) podataka o postoje¢im podruznicama poduzetnika,

e) koje financijske instrumente koristi ako je to znafajno za procjenu imovine, obveza,
financijskoga poloZzaja i uspjes$nosti poslovanja:

e ciljeva i politike poduzetnika u vezi s upravljanjem financijskim rizicima, zajedno s
politikom zasStite svake znacCajnije vrste prognozirane transakcije za koju se koristi
raCunovodstvo zastite,

e izlozenosti poduzetnika cjenovnom riziku, kreditnom riziku, riziku likvidnosti i riziku

nové&anoga toka.**

Vazno je napomenuti da su, zbog javne objave, svi srednji i veliki poduzetnici obvezni
izradivati godi$nje izvjeS¢e i1 dostaviti ga Financijskoj agenciji zajedno s revizorskim
izvjes¢em. Nasuprot njima, mikro i mali poduzetnici nisu obvezni izradivati godi$nje izvjesce,
ali ako su tijekom godine imali otkup vlastitih dionica ili udjela, obvezni su takvu informaciju

objaviti u biljeSkama uz financijske izvjestaje.

#* Zakon o ratunovodstvu (NN 78/15, 134/15, pro¢iséeni tekst), ¢l 21.
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4. RACUNOVODSTVENO MJERENJE BILANCNIH POZICIJA

U Okviru za primjenu Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja navodi se vise razlicitih
metoda mjerenja imovine 1 obveza koji se primjenjuju u financijskim izvjestajima, kao §to su
povijesni troSak (troSak nabave), tekuci troSak, ostvariva (utrziva) vrijednost, sadaSnja

vrijednost i fer vrijednost.
Navedene metode Okvir za primjenu HSFl-a definira na sljede¢i nagin:?®

e Kada se imovina mjeri po tro§ku nabave (trosku kupnje), onda se mjeri prema
pla¢enom iznosu novca ili nov€anih ekvivalenata ili prema fer vrijednosti naknade
dane za njihovu nabavu u vrijeme stjecanja.

e Imovina se moze mjeriti po tekuéem tro§ku. U tom slufaju imovina se mjeri po
iznosu novca ili novéanih ekvivalenata kojega bi trebalo isplatiti ako bi se ista ili
ekvivalentna imovina pribavljala u sadasnjosti.

e Ostvariva (utrziva) vrijednost se mjeri po iznosu novca ili nov€anih ekvivalenata
koji se sada moZze dobiti prodajom imovine u tijeku poslovanja.

e Imovina se mjeri po sadasnjoj vrijednosti i evidentira se po diskontiranoj sadasnjoj
vrijednosti budu¢ih neto nov€anih priljeva za koje se ocekuje da ¢e se ostvariti u
poslovanju.

e Imovina mjerena po fer vrijednosti je iznos za koji se neka imovina moze razmijeniti

izmedu informiranih, nepovezanih stranaka koje su voljne obaviti transakciju.

Ipak, dva najvaznija koncepta vrednovanja su povijesni trosak (troSak nabave) i fer
vrijednost. Povijesni tro$ak je najstariji i prevladavajué¢i koncept vrednovanja bilanénih
pozicija. Prema ovom konceptu bilanéne pozicije se poéetno vrednuju prema trosku nabave, a
svako naknadno vrednovanje treba biti u skladu s nacelom opreznosti.’” To zna&i da kod
naknadnoga vrednovanja treba paziti da se ne pojave tihe pri¢uve ili skriveni gubici. Tihe
pricuve nastaju podcjenjivanjem imovine i/ili precjenjivanjem obveza, dok skriveni gubici

nastaju precjenjivanjem imovine i/ili podcjenjivanjem obveza.

®Hrvatski standardni financijskoga izvjeStavanja (NN: 86/15), Okvir za primjenu hrvatskih standarda
financijskoga izvjestavanja, tocka 1.5.1

*Ibid.

’Sodan, S. (2015.): Nastavni materijal - Financijska analiza poslovanja, Ekonomski fakultet, Split, P3, str. 4.
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Problem primjene ovoga modela se javlja u promjeni vrijednosti izmedu pocetnoga i
naknadnoga mjerenja imovine i obveza, tj. kod naknadnog mjerenja primjenom modela troska
umanjuje se trosak nabave za akumuliranu amortizaciju i akumulirane gubitke od umanjenja,

a ne njena fer ili trziSna Vrijednost.28

Fer vrijednost predstavlja iznos za koji se neka imovina moze razmijeniti ili obveza podmiriti
izmedu informiranih i nepovezanih stranaka u transakciji pred pogodbom. Prema MSFI 13 fer
vrijednost je definirana kao cijena koja bi bila ostvarena prodajom neke stavke imovine ili
placena za prijenos neke obveze u urednoj transakciji medu trziSnim sudionicima na datum
mjerenja. Ta se cijena ponekad spominje kao izlazna cijena neovisno o tome da li je ona

neposredno vidljiva ili procijenjena nekom drugom metodom vrednovanja.?

Prvenstveno bi se trebala utvrdivati na temelju trziSnoga pristupa, dok se alternativno koriste
dobitni ili troSkovni pristup. Problem kod primjene ovog koncepta se javlja jer poduzeca
razli¢itih oblika imovine i obveza nisu aktivna, pri ¢emu je potrebna znacajna razina
subjektivnih procjena za odredivanje fer vrijednosti.* U nastavku rada ée se posebno naglasiti

fer vrijednost, odnosno ra¢unovodstvo revalorizacije pojedinih skupina dugotrajne imovine.

Za pocetno i naknadno mjerenje pojedinih stavki imovine nadlezni su razli¢iti Medunarodni
standardi financijskoga izvjeStavanja i Hrvatski standardi financijskoga izvjestavanja. Za
nematerijalnu imovinu je nadlezan MRS 38 — Nematerijalna imovina i HSFI 5 — Dugotrajna
nematerijalna imovina. Za materijalnu imovinu je nadlezno vise standarda i to MRS 16 —
Nekretnine postrojenja i oprema odnosno HSFI 6 — Dugotrajna materijalna imovina, MRS 40
— Ulaganje u nekretnine odnosno HSFI 7 — Ulaganja u nekretnine te MRS 41 — Poljoprivreda
odnosno HSFI — 17 Poljoprivreda. Za financijsku imovinu je takoder nadlezno vise standarda,
I to: za financijsku imovinu raspolozivu za prodaju, financijsku imovinu ¢ije se promjene fer
vrijednosti priznaju u racun dobiti i gubitka, ulaganja koja se drze do dospijeca i zajmove i
potrazivanja MRS 32 - Financijski instrumenti: prezentiranje, MRS 39 — Financijski
instrumenti: priznavanje i mjerenje odnosno HSFI 9 — Financijska imovina. Sudjelujuci
interesi tj. ulaganja do 20% u kapitalu drugog subjekta su u nadleznosti MRS-a 27

Nekonsolidirani financijski izvjestaji dok je za ulaganja u pridruzena poduzec¢a, odnosno

?® Sodan, S. (2015.): op. cit., str. 4.

» Medunarodni standardni financijskoga izvjestavanja (NN: 45/13), MSFI 13 , Mjerenje fer vrijednosti, tocka
24.

%0 Sodan, S. (2015.): op. cit., str. 4.
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ulaganja od 20% do 50% u kapitalu drugoga subjekta nadlezan MRS 28 Udjeli u pridruzenim

subjektima i zajednickim pothvatima. HSFI 2 — Konsolidirani financijski izvjestaji je nadlezan

za sudjelujuée interese i ulaganja u pridruzena drustva. U sljedecoj tablici su prikazane

dopustene metode pocetnoga i naknadnoga mjerenja pojedinih stavki dugotrajne imovine, kao
1 nadlezni MSFI i HSFI.

Tablica 7. Pocetno i naknadno mjerenje stavki dugotrajne imovine

Pocetno mjerenje

Stavka imovine

Dugotrajna imovina

Naknadno mjerenje

MRS/MSFI —
HSFI

drustva

Primjer: ulaganja od 20%
do 50% u kapitalu drugog
poduzecéa

Nematerijalna imovina Trosak nabave (nabavna Trosak nabave umanjen za MRS 38, HSFI 5
cijena umanjena za popuste | akumuliranu amortizaciju i
Primjeri: patenti, licence, i rabate + uvozne carine, akumulirane gubitke od umanjenja
koncesije, softver... nepovratni porezi, izdaci za | ili
pripremu sredstva za Revalorizirani iznos umanjen za
uporabu...) naknadnu akumuliranu
amortizaciju i naknade akumulirane
gubitke od umanjenja
Materijalna imovina
Nekretnine, postrojenjai | TroSak nabave (nabavna TroS$ak nabave umanjen za MRS 16, HSFI 6
oprema cijena umanjena za popuste | akumuliranu amortizaciju i
i rabate + uvozne carine, akumulirane gubitke od umanjenja
Primjeri: Zemljista, nepovratni porezi, izdaci za | ili
gradevinski objekti, alati, pripremu sredstva za Revalorizirani iznos umanjen za
namjestaj, transportna uporabu, po¢etno naknadnu akumuliranu
sredstva... procijenjeni troskovi amortizaciju i naknade akumulirane
demontaze...) gubitke od umanjenja
Ulaganja u nekretnine Trosak nabave Fer vrijednost (promjene fer MRS 40, HSFI 7
vrijednosti kroz RDG) ili
Primjeri: Nekretnine koje TroSak nabave umanjen za
se drze radi prihoda od akumuliranu amortizaciju
najma ili porasta
vrijednosti
Financijska imovina
Financijska imovina po Fer vrijednost Fer vrijednost (promjene kroz MRS 39, HSFI 9
fer vrijednosti kroz RDiG RDG)
Financijska imovina Fer vrijednost uvecana za Fer vrijednost (promjene kroz MRS 39, HSFI 9
raspoloziva za prodaju transakcijske troskove rezerve — ostalu sveobuhvatnu
dobit)
Ulaganja koja se drze do Fer vrijednost uvecana za Amortizirani troSak primjenom MRS 39, HSFI 9
dospijeca transakcijske troskove efektivne kamatne stope
Zajmovi 1 potrazivanja Fer vrijednost uvecana za Amortizirani tro§ak primjenom MRS 39, HSFI 9
transakcijske trogkove efektivne kamatne stope
Sudjelujuéi interesi Trosak stjecanja Metoda troska: Dividenda = prihod | MRS 27, HSFI 2
Primjer: ulaganja do 20%
u kapitalu drugog
poduzecéa
Ulaganja u pridruzena Trosak ulaganja Metoda udjela:Udio u dobiti ili MRS 28, HSFI 2

gubitku pridruzenog drustva kroz
RDG, dividende smanjuju
knjigovodstvenu vrijednost
ulaganja

Dugoro¢na potraZivanja

Fer vrijednost

Amortizirani troSak primjenom
efektivne kamatne stope umanjen
za gubitak od umanjenja

MRS 39, HSFI 11

Odgodena porezna
imovina

transakcija

Posljedica razli¢itog poreznog i racunovodstvenog tretmana

MRS 12, HSFI 14

Izvor: Sodan, S. (2015):Nastavni materijal - Financijska analiza poslovanja, Ekonomski fakultet, Split, P3, str. 7.
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4.1. Mjerenje fer vrijednosti

Kako bi se §to preciznije utvrdila fer vrijednost, americki odbor za racunovodstvene standarde
FASB razvio je medunarodni standard, SFAS 157 ,,Mjerenja fer vrijednosti“ koji objasnjava
fer vrijednost te postavlja metode odredivanja i razine pouzdanosti fer vrijednosti. SFAS 157
potaknuo je europski odbor za Medunarodne racunovodstvene standarde, IASB, na izmjenu
fer vrijednosti koja je postavljena u MSFI/MRS-ima. Ta izmjena prvenstveno se odnosi na
transparentno i konkretno definiranje fer vrijednosti, zatim na metode njezinoga utvrdivanja te
njezinu primjenu u financijskomu izvjestavanju. Dakle, americki SFAS 157 posluzio je kao
podloga za razmatranje pitanja mjerenja fer vrijednosti u MSFI/MRS te istaknuo najvaznije
to¢ke u harmonizaciji fer vrijednosti u FASB-ovim (GAAP) standardima i IASB-ovim
(MSFI/MRS) standardima.®

Prema tome, odbor za Medunarodne ra¢unovodstvene standarde, IASB, izdao je 12. svibnja
2011. godine MSFI 13, ,Mjerenje fer vrijednosti* kojim je uspostavljen jedinstveni izvor
uputa za mjerenje fer vrijednosti prema MSFI/MRS. MSFI 13 je na snazi za godi$nja
razdoblja koja zapocCinju na dan ili nakon 1. sijeénja 2013. godine, uz moguéu raniju

primjenu, a primjenjuje se od podetka godine u kojoj je prvi put primijenjen.*?

Standard definira fer vrijednost, sadrzi metode za njeno utvrdivanje i propisuje podatke koje
se odnose na utvrdivanje fer vrijednosti. Takoder, on ne definira ve¢ propisuje nacin mjerenja
fer vrijednosti kad je iskazivanje po fer vrijednosti propisano nekim drugim standardom.

MSFI 13 primjenjuje se i na financijske i na nefinancijske stavke koje se mjere po fer

vrijednosti.*®
Kako bi se ispravno odredila fer vrijednost subjekti su duzni utvrditi sljedece:
e imovinu, odnosno obvezu koja se mjeri, u skladu s obra¢unskim jedinicama,

e ¢glavno ili najpovoljnije trZiSte za urednu transakciju tom imovinom odnosno obvezom,

e kod nefinancijske imovine, maksimalnu najbolju mogu¢u uporabu imovine,

*'Gulin, D., Per&evié, H., op. cit., str. 75.

%2 Deloitte Hrvatska (2013.): ,Mjerenje fer vrijednosti*,

dostupno na: http://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/hr/Documents/about-deloitte/nr_msfi-news-2014-
06.pdf, [9.8.2016.]

% Deloitte Hrvatska, op. cit.
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e pretpostavke koje bi trzini sudionici koristili u utvrdivanju gore navedene cijene.**

4.1.1. Glavno ili najpovoljnije trziste

Fer vrijednost odnosi se na cijenu koja je postignuta u prodaji imovine, odnosno prijenosu
obveze u transakciji s trziSnim sudionikom na glavnom trziStu, tj. trziStu koje ima najveci
volumen i razinu aktivnosti za imovinu ili obveze. Ako ono ne postoji onda subjekt nastoji
posti¢i najbolju cijenu, u svoju korist za imovinu ili obveze na najpovoljnijem trzistu. U
nedostatku suprotnih dokaza, trzite na kojem je subjekt obavio normalnu transakciju smatra se
glavnim ili najpovoljnijim. Ako je potrebno transportirati imovinu tada bi cijena imovine
trebala biti prilagodena za troskove koji bi nastali prijevozom imovine iz glavnog ili
najpovoljnijeg trzista, dok se troSkovi transakcije ne uklju¢uju u fer vrijednost imovine jer

takvi trokovi nisu obiljeZje imovine ili obveza. *

4.1.2. Maksimalna i najbolja moguca uporaba

Fer vrijednost nefinancijske stavke imovine mjeri se na glavnom trzistu ili najpovoljnijem
trziStu prema maksimalnoj 1 najboljoj mogucoj uporabi kod trziSnoga sudionika. Vazno je

navesti da se u obzir uzima sposobnost trziSnoga sudionika da generira ekonomske koristi.®

Utvrdivanjem maksimalne i najbolje uporabe nefinancijske imovine, subjekt mora razmotriti

je li koriStenje imovine:*’

e fizicki izvedivo (uzima u obzir fizicke karakteristike koje bi trzi$ni sudionik razmotrio
kod odredivanja cijene imovine, npr. lokacija ili veli¢ina imovine);

e zakonom dopuStena (uzima u obzir pravna ograni¢enja vezana uz koriStenje imovine
koje bi trzi$ni sudionik razmatrao kod odredivanja cijene imovine, npr. pravila vezana
uz gradevinske zone);

e financijski izvediva (uzima u obzir moguc¢nost da imovina koja je fizicki 1 pravno

dostupna generira prikladan prihod ili novCana sredstva).

* Deloitte Hrvatska, op. cit.
* Ibid.
** Ibid.
¥ Ibid.
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4.1.3. Tehnike vrednovanja

Vazno je naglasiti da se odabrane tehnike vrednovanja moraju dosljedno provoditi kako bi se
povecali dostupni ulazni podatci, te kako bi se u konac¢nici smanjili ulazni podatci koji nisu

vidljivi. *

Utvrdivanje fer vrijednosti je relativno jednostavno ako su transakcije direktno dostupne na
trziStu, no ako to nije slucaj, koriste se tehnike vrednovanja. MSFI 13 navodi tri tehnike

vrednovanja na temelju kojih subjekti mogu utvrdivati fer vrij ednost:*®

1. Trzisni pristup - subjekt koristi cijene i druge bitne informacije iz trzi$nih transakcija
identi¢nom ili sliénom imovinom, identi¢nim ili slicnim obvezama ili skupinom
imovine i obveza.

2. Dobitni (prihodni) pristup - subjekt svodi buduée iznose (npr. novéane tokove, ili
prihode i rashode) na jedan tekudi (tj. diskontirani) iznos.

3. Troskovni pristup - iznosi koji se trenutno traze za zamjenu imovine (tekuc¢i troSak
zamjene), Sto zapravo predstavlja iznos koji bi trziSni subjekt platio za kupovinu

imovine sli¢ne vrijednosti.

4.1.4. Objavljivanje po hijerarhiji fer vrijednosti

MSFI 13 objasnjava hijerarhiju fer vrijednosti koja se koristi kod financijskih izvjestaja, a
podijeljena je na tri razine podataka koji ulaze u tehnike vrednovanja kojima se mjeri fer

vrijednost:*

e Ulazni podatci 1. razine — trzisno neuskladene cijene koje kotiraju na aktivnom trzistu
za identi¢nu imovinu ili obveze koje su dostupne subjektu na datum mjerenja.
Kotirane trziSne cijene na aktivnhom trZiStu pruZaju najpouzdaniji dokaz o fer

vrijednosti te su za mjerenje fer vrijednosti dostupne bez ikakvih uskladivanja.

%¥Medunarodni standardni financijskoga izvjestavanja (NN: 45/13), MSFI 13 , Mjerenje fer vrijednosti*, tocke
B5-B11

¥ Deloitte Hrvatska, op. cit.

“*“Medunarodni standardni financijskoga izvjestavanja (NN: 45/13), MSFI 13 , Mjerenje fer vrijednosti<, tocke
72.,76.,77.,81., 82, 86.,i87.
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e Ulazni podatci 2. razine — ulazni podatci koji nisu kotirane cijene koje su ukljucene u
razinu 1, ali su vidljive za predmetnu imovinu bilo izravno, bilo neizravno.
Podrazumijevaju se cijene za slicnu imovinu ili obveze, na aktivnom glavnom trzistu,
koje nisu kotirane cijene, vrijednost koja se zapaza za navedenu imovinu ili obveze
kao S§to su na primjer kamatne stope, stope povrata koje se mogu pratiti na trzistu i
krivulje prinosa koje su dostupne u uobi¢ajenim intervalima. Odnosno, ulazni podaci
koji su izvedeni iz ili uglavnom potkrijepljeni vidljivim trziSnim podacima,
korelacijama ili drugim trziSno - potvrdenim podatcima.

e Ulazni podatci 3. razine —ulazni podatci koji nisu vidljivi za imovinu ili obveze tj.
ulazni podaci za mjerenje fer vrijednosti koji se ne mogu pratiti za pojedinu imovinu
ili obveze. Neuocljivi podatci za mjerenje fer vrijednosti se koriste ako vazni podatci
nisu dostupni. U tom slucaju subjekt razvija neuocljive ulazne podatke tako S$to uzima

najbolje raspolozive informacije u danim okolnostima.

MSFI 13 zahtijeva da subjekt objavljuje informacije o mjerenju fer vrijednosti koje

L, . .. .. . e ey e e u . 11
omogucuju korisnicima 0cCjenjivanje financijskih izvjeStaja, a odnose se na:

e imovinu i obveze koje se u izvjestaju o financijskom polozaju nakon prvog knjizenja
opetovano ili jednokratno mjere po fer vrijednosti,

e tehnike vrednovanja i ulazne podatke koristene u izvodenju mjera fer vrijednosti,

e opetovano mjerenje fer vrijednosti koriste¢i znacajne ulazne podatke koji nisu vidljivi
(podatke 3. razine),

e utjecaj mjerenja na dobit i gubitak ili ostalu sveobuhvatnu dobit tekucega razdoblja.

4.2. Materijalna imovina

S racunovodstvenog aspekta materijalna imovina se primarno razmatra kroz dvije skupine

koje su definirane racunovodstvenim standardima:

e nekretnine, postrojenja i oprema (MRS 16 i HSFI 6),
e ulaganje u nekretnine (MRS 40 i HSFI 7)

L MSF 13, op. cit., totka 91.
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Racunovodstveni standardi dopustaju ili zahtijevaju druge postupke za materijalnu imovinu
kao, primjerice, dugotrajna imovina namijenjena prodaji i prestanak poslovanja (HSFI
8/MSFI 5), bioloska imovina (HSFI 17/MRS 41), pravo na iskoriStavanje rudnih rezervi
(nafta, prirodni plin i sl.), najmovi (MRS 17/HSFI 6) itd., zbog ¢ega je jako vazno dobro

poznavati i temeljito razmatrati raCunovodstvene standarde.
4.2.1. Nekretnine, postrojenja i oprema

Ovu skupinu imovine ureduje MRS 16 - Nekretnine, postrojenja i oprema i HSFI 6 -
Dugotrajna materijalna imovina. Nekretnine, postrojenja i oprema su materijalna imovina
koju drustvo koristi u proizvodnji proizvoda ili isporuci roba ili usluga ili za administrativne
svrhe.*? Materijalna imovina podrazumijeva zemljita, gradevinske objekte, strojeve, opremu,
namjestaj, transportna sredstva itd. Da bi se dugotrajna materijalna imovina uopc¢e priznala u

bilanci, moraju biti ispunjena sljedec¢a dva uvjeta:*®

e vjerojatnost da ¢e buduce ekonomske koristi povezane sa sredstvom pritjecati u
subjekt, i

e troSak sredstva moze se pouzdano izmjeriti.

Nekretnine, postrojenja 1 oprema, odnosno pojedina¢ni predmet koji ispunjava uvjete
priznavanja, se pocetno priznaju u bilanci u visini troska nabave. TroSak nabave se sastoji od
nabavne cijene ukljucujuc¢i nepovratne poreze nakon odbitka trgovackih popusta i rabata, i
svih nuznih troSkova koji se mogu izravno pripisati dovodenju sredstva na mjesto 1 u radno

stanje za namjeravanu uporabu ( instaliranja i montaZe, pripreme, isporuke i rukovanja ...).**

Za naknadno mjerenje nekretnina, postrojenja i opreme poduzeca mogu odabrati model
troska ili model revalorizacije kao svoju racunovodstvenu politiku i primijeniti tu politiku

na cjelokupnu skupinu nekretnina, postrojenja i opreme.*®

2 Belak V. (2006.), Profesionalno racunovodstvo, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, str. 156.

** Medunarodni standardni financijskoga izvjestavanja (NN: 136/09), MRS 16 ,Nekretnine, postrojenja i
oprema“, tocka 7.

“ Medunarodni standardni financijskoga izvjestavanja (NN: 136/09), MRS 16 ,Nekretnine, postrojenja i
oprema‘, tocka 16.117.

*® Cirkveni T. (2009.), Smanjenje vrijednosti revalorizirane dugotrajne materijalne imovine, RRiF, br. 3/09., str.
59.
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Prema modelu tro$ka, nakon pocetnoga priznanja neko sredstvo nekretnina, postrojenja i
opreme treba iskazati prema njegovom troSku nabave umanjenom za akumuliranu
amortizaciju i gubitke od umanjenja vrijednosti, uz iznimku zemljista. Zemljiste se iskazuje
prema nabavnoj vrijednosti smanjenoj za moguce gubitke od umanjenja, s obzirom na to da se
njegova vrijednost ne smanjuje za ispravak vrijednosti jer ne podlijeze obracunu

amortizacije.*®

Amortizacijom se postupno kroz vi$e godina alocira troSak nabave kao troSak u ra¢un dobiti i
gubitka. RazliCite metode amortizacije 1 procjena vijeka trajanja sredstava pretpostavlja
razliite iznose amortizacije pa samim time utjee na rezultat racuna dobiti i gubitka.
Dopustene metode su linearna metoda, metoda padajucega salda i metodu jedinice proizvoda.
MRS 16 navodi da odabir metode mora odrazavati okvir ocekivanog troSenja buducih

ekonomskih koristi imovine od strane subjekta.*’

Nadalje, ako postoje razlozi za umanjenje vrijednosti potrebno je primijeniti odredbe MRS-
a 36 — Umanjenje imovine. Na kraju svakogA izvjestajnogA razdoblja ocjenjuje se hoce li
neka imovina odnosno sredstvo biti umanjeno (test na umanjenje), i ako postoji razlog tj.

pokazatelj koji na to upucuje, potrebno je procijeniti nadoknadivi iznos sredstva.*®

Ako je nadoknadivi iznos sredstva manji od knjigovodstvenoga iznosa, vrijednost sredstva
treba umanjiti do nadoknadivoga iznosa. Nadoknadiva vrijednost imovine je njezina fer
vrijednost umanjena za troSkove prodaje ili vrijednost u uporabi, ovisno $to je vise. Vrijednost
u uporabi je sadaSnja vrijednost buduc¢ih novcanih tijekova za koje se oc¢ekuje da ¢e pritjecati

od imovine.*°

U sluc¢aju da se provodi gubitak od umanjenja treba ga odmah priznati kao rashod u ra¢unu
dobiti i gubitka, osim ako se imovina iskazuje u revaloriziranom iznosu prema nekom
drugom MRS-u, npr. modelu revalorizacije MRS-a 16 - Nekretnine, postrojenja i oprema. U

tom sluCaju gubitak od umanjenja prethodno revalorizirane imovine priznaje se u sklopu

% Cirkveni T. (2009.), op. cit., str. 59.
*" MRS 16, op. cit., tocka 60.

*8 Ibid., tocka 9.

* Ibid., tocka 6.
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ostale sveobuhvatne dobiti do iznosa do kojega gubitak od umanjenja ne prelazi iznos

revalorizacijskoga viska.*

Prema modelu revalorizacije, nakon pocetnoga priznanja, neki predmet nekretnina,
postrojenja i opreme treba iskazati prema revaloriziranom iznosu. Revalorizirani iznos ¢ini
njegova fer vrijednost na datum revalorizacije umanjena za svaku kasnije obracunanu
akumuliranu amortizaciju i kasnije akumulirane gubitke od umanjena. Revalorizacija se treba
provoditi dovoljno redovito tako da se knjigovodstvena vrijednost zna¢ajno ne razlikuje od

one do koje se dolazi utvrdivanjem fer vrijednosti na datum izvjestaja o financijskom polozaju

(bilance).*
Kod ovog modela s amortizacijom se postupa na jedan od sljedeca dva nacina:

a) prvi je nadin da se revalorizira istodobno bruto knjigovodstveni iznos i njegova
akumulirana amortizacija tako da knjigovodstveni iznos bude jednak revaloriziranom
iznosu,

b) drugi je nacin da se akumulira amortizacija iskljuci na teret bruto — knjigovodstvenoga

iznosa, a neto iznos se prepravlja do realiziranoga iznosa.

Povecéanje knjigovodstvene vrijednosti sredstva zbog revalorizacije priznaje se u ostalu
sveobuhvatnu dobit i kumulativno u kapitalu kao revalorizacijska rezerva. Poveéanje
knjigovodstvene vrijednosti se moze priznati kao prihod u racunu dobiti i gubitka samo do
svote kojom se nadoknaduju rashodi koji su knjizeni zbog prethodnoga smanjenja vrijednosti
istog sredstva. Kad se knjigovodstvena vrijednost imovine smanji zbog revalorizacije, to
smanjenje treba priznati kao rashod u raunu dobiti i gubitka. Medutim, ako se smanjenje
imovine provodi na imovini koja je prethodno revalorizirana na viSe, ide na teret
revalorizacijske rezerve do svote koja postoji, koje se jednako tako izvjestava u okviru Ostale
sveobuhvatne dobiti. Umanjene iznad te svote se priznaje kao rashod u racunu dobiti i

gubitka.*

%0 Medunarodni standardni financijskoga izvjestavanja (NN: 136/09), MRS 36 ,,Umanjenje imovine, totka 60. i
61.

*"Medunarodni standardni financijskoga izvjestavanja (NN: 136/09), MRS 16 ,Nekretnine, postrojenja i
oprema*, tocka 31.

%2 Ibid., tocka 35.

%% Belak V., Vudri¢ N., (2012.), Osnove suvremenog racunovodstva, Belak excellens d.o.0., Zagreb str 442.
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Kod priznavanja revalorizacijskih rezervi nuzno je spomenuti i zahtjeve HSFI-a 12 i MRS-a
12 u vezi iskazivanja u¢inaka poreza na dobit, tj. odgodene porezne obveze. Kad se imovina
revalorizira, a ta se revalorizacija ukljucuje u poreznu osnovicu u nekom idu¢em razdoblju,
poduzetnik treba iskazati odgodenu poreznu obvezu primjenjujué¢i na tu revalorizacijsku
rezervu propisanu stopu poreza na dobit (20%). Odgodena porezna obveza iskazuje se kao

smanjenje revalorizacijske rezerve.>*

Revalorizacijska rezerva predstavlja nerealiziranu dobit, medutim, moze se realizirati na jedan

od sljedec¢ih na¢ina:>

e povlacenjem sredstva iz uporabe,
e otudenjem sredstva i

e koriStenjem sredstva.

Kod dugotrajne materijalne imovine ,,realizacija“ podrazumijeva prijenos s revalorizacijskih

rezervi izravno u zadrzanu dobit, a ne kroz racun dobiti i gubitka.

Koristenjem sredstva dio rezervi se moze realizirati i prije prestanka priznavanja sredstva. U
tom slucaju je to iznos razlike izmedu amortizacije zasnovane na revaloriziranom iznosu

imovine 1 amortizacije zasnovane na izvornom troSku nabave.

Prijenos revalorizacijske pricuve u zadrzanu dobit kroz obracun amortizacije imovine, ili
njezinom prodajom ili drugim nac¢inom otudenja oporeziv je porezom na dobitak. Porezni
tretman revalorizacije ureden je &l. 39. Pravilnika o PD-u.>® Revalorizacijske rezerve
ukljuéuju se u poreznu osnovicu u iznosu povecane amortizacije koja je nastala zbog

revalorizacije.

Preostale rezerve ukljucuju se u poreznu osnovicu nakon prodaje, unistenja ili otudenja

imovine od koje je rezerva oblikovana.>

> Stahan M. et. al. (2014.), Ratunovodstvo trgovagkih drustava, TEB - poslovno savjetovanje d.0.0., Zagreb, str
803.

% Cirkveni T. (2013.), Racunovodstvo revalorizacije nekretnina, RRiF, br. 7/13, str. 122.

% Pravilnik o porezu na dobit (NN: 12/14), &l. 39.

% Stahan M. et. al., op.cit., str.803.
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4.2.2. Ulaganje u nekretnine

Imovinu klasificiranu kao Ulaganje u nekretnine definira MRS 40 i HSFI 7. Pod ulaganjima u
nekretnine podrazumijeva se nekretnina (zemljiste ili zgrada, ili dio zgrade, ili oboje) koja se
drzi (od strane vlasnika ili najmoprimca u financijskom najmu) u svrhu zarade prihoda od

najma ili zbog porasta vrijednosti kapitalne imovine ili oboje, a ne zbog: >

a) upotrebe iste u proizvodniji ili opskrbi dobara ili usluga ili u administrativne svrhe, ili

b) prodaje tijekom redovitoga poslovanja.

Ulaganje u nekretnine generira novCane tokove uglavnom neovisno od druge imovine
subjekta. Po tome se ulaganja u nekretnine razlikuju od nekretnina koje koristi vlasnik.>® Na

nekretnine koje koristi vlasnik primjenjuje se MRS 16 koji je prethodno objasnjen.

Ulaganje u nekretnine pocetno se mjeri po troSku u koje treba ukljuciti i transakcijske
trokove.*® Medutim, ako je nekretnina koja je klasificirana kao ulaganje u nekretnine, stecena
putem financijskog najma, onda se pocetno mjeri po fer vrijednosti nekretnine ili sadasnjoj
vrijednosti minimalnih pla¢anja najma, ovisno o tome koji je iznos nizi. Taj iznos se takoder

priznaje kao obveza po osnovi financijskog najma.®*

Kod naknadnoga mjerenja ulaganja u nekretnine subjekt kao svoju racunovodstvenu politiku
moze izabrati model troska ili model revalorizacije (fer vrijednosti). MRS 40 navodi da nije
vjerojatno da model troSka rezultira prikladnijjom prezentacijom naspram modela

revalorizacije, te na taj nacin favorizira model revalorizacije.

Poduzeca koji izaberu model troSka kao racunovodstvenu politiku naknadnoga mjerenja
ulaganja u nekretnine, trebaju mjeriti ulaganja u nekretnine u skladu sa odredbama MRS 16
koji se odnosi na taj model, osim u slucaju kada ulaganja u nekretnine udovoljavaju

kriterijima Klasifikacije kao imovine raspoloZive za prodaju u skladu sa MSFI1 5.5 Dakle, po

*Medunarodni standardni financijskoga izvjestavanja (NN: 136/09), MRS 40 ,,Ulaganje u nekretnine*, tocka 5.
* Ibid., tocka 7.

% Ibid., tocka 20.

¢ Gulin, D., Perdevi¢, H., op. cit., str. 122.

%2 MRS 40, op. cit., tocka 56.
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izabranom modelu troSka pri naknadnom vrednovanju ulaganja u nekretnine potrebno je

troSak nabave umanjiti za akumuliranu amortizaciju i akumulirane gubitke od umanjena.

Poduzeca koji primjenjuju model revalorizacije kao model naknadnog mjerenja ulaganja u
nekretnine ne obraCunavaju amortizaciju na te nekretnine. Medutim, sve promjene fer
vrijednosti ulaganja u nekretnine iskazuju se kroz racun dobiti i gubitka, na nacin da se

poveéanje fer vrijednosti iskazuje kao prihod, a smanjenje kao rashod.®®

4.3. Nematerijalna imovina

Ovu skupinu imovine ureduje MRS 38 — Nematerijalna imovina i HSFI 5 — Dugotrajna

nematerijalna imovina.

MRS 38 nematerijalnu imovinu definira kao nemonetarnu imovinu bez fizi¢kih obiljezja,
odnosno imovinu u neopipljivom, nedodirljivom obliku koja se moze zasebno identificirati.
Imovina se moze identificirati kao nematerijalna imovina ako ispunjava jedan od sljedec¢a dva

kriterija:®*

a) odvojivost — nematerijalna imovina se moze odvojiti od subjekta i prodati, prenijeti,
licencirati, iznajmiti ili zamijeniti pojedina¢no ili zajedno s pripadaju¢im ugovorom,
materijalnom imovinom ili obvezom, ili

b) nastanak iz ugovornih ili zakonskih prava, bez obzira na ¢injenicu jesu li ta prava

odvojiva ili prenosiva od subjekta ili od drugih prava i obveza.

Imovina koja zadovoljava jedan od navedenih Kkriterija naziva se prepoznatljiva nematerijalna

imovina. Na primjer patenti, licence, franSize, softver koji nije dio hardvera itd.

¢ Gulin, D., Perdevi¢, H., op. cit., str. 90.
® Medunarodni standardi financijskoga izvjestavanja (NN: 136/09), MRS 38 , Nematerijalna imovina“, tocka 12.
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Nadalje, nematerijalna imovina treba se priznati samo ako:*®

e postoji vjerojatnost da ¢e buduc¢e ekonomske koristi povezane sa imovinom pritjecati u
subjekt, i

e troSak sredstva moze se pouzdano izmjeriti.

Nematerijalna imovina prema MRS 38 stjece se kupnjom od drugih subjekata i/ili je interno
razvija poslovni subjekt. Nematerijalna imovina se moze ste¢i od drugih putem kupnje,
poslovnim spajanjem, iz drzavne potpore ili razmjenom za neku drugu imovinu. Trosak
nabave kad se nematerijalna imovina stje¢e kupnjom je cijena dobavljaca uvecana za sve
ovisne troskove nabave. TroSak nabave interno dobivene nematerijalne imovine obuhvaca sve
izdatke koje se mogu izravno prepisati za stvaranje, proizvodnju i pripremanju sredstava u
njegovoj namjeravanoj uporabi. Ti troskovi obuhvacaju sljedece pozicije: izdatci za materijal
i usluge, place, nadnice, naknade za registar prava, amortizacije patenata i licence, op¢i
troskovi te drugi troSkovi koji su izravno ukljuceni ili neophodni da se dobije nematerijalna

imovina.®®

Pri stvaranju interno dobivene imovine potrebno je razlikovati fazu istrazivanja i fazu razvoja.
Izdatke u fazi istrazivanja nije moguce priznati kao nematerijalnu imovinu, tj. trebaju se
priznati kao rashodi kroz racun dobiti i gubitka. Nematerijalna imovina moZe nastati iz faze

razvoja i priznati se jedino ako se mogu dokazati sljedeci uvjeti:

a) tehnicka provedivost nematerijalne imovine koja se dovrSava je tako Sto Ce biti
raspolozivo za uporabu ili prodaju,

b) postoji namjera dovrSenja nematerijalnoga sredstva te njegova uporaba ili prodaja,

C) postoji moguénost uporabe ili prodaje nematerijalnoga sredstva,

d) nematerijalno sredstvo ¢e davati buduce ekonomske koristi,

e) postoji raspolozivost odgovarajucih resursa da se dovrsi razvoj i da se upotrijebi ili
proda nematerijalno sredstvo,

f) moguce je pouzdano utvrditi izdatak koji se moze pripisati nematerijalnom sredstvu

tijekom njegova razvoja.®”’

MRS 38, op. cit., tocka 21.
¢ Gulin, D., Perdevi¢, H., op. cit., str. 116.
% MRS 38, op. cit., tocka 52. — 57.
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Dakle, izdatci za interno generiranu nematerijalnu imovinu se uglavnom ne kapitaliziraju. Oni
se iskazuju kao rashod kroz rac¢un dobiti i gubitka, uz iznimku izdataka u fazi razvoja koji

zadovoljavaju prethodno navede uvjete.

Pocetno 1 naknadno mjerenje prepoznatljive nematerijalne imovine identi¢no je mjerenju
nekretnina, postrojenja i opreme iz MRS-a 16 koje je pojasnjeno u prethodnom poglavlju. Pri
naknadnom mjerenju po modelu troska, troSak nabave se umanjuje za akumuliranu
amortizaciju i akumulirane gubitke od umanjenja. Model revalorizacije prikazuje fer
vrijednost imovine na datum revalorizacije, umanjenom za naknadnu akumuliranu
amortizaciju i za naknadne gubitke od umanjenja. Model revalorizacije kod nematerijalne
imovine se treba provoditi prema aktivnom trzistu. U slucaju nepostojanja aktivnog trzista,
vrijednost nematerijalne imovine se iskazuje po trosku umanjena za akumuliranu amortizaciju

i poslije akumulirane gubitke od umanjenja.®®

4.4. Financijska imovina

,Dugoro¢na financijska imovina predstavlja ulaganja s ciljem ostvarenja buduc¢e ekonomske
koristi koja se naj¢esée pojavljuje u obliku dobiti ili kamata ili odredenih posrednih koristi,

primjerice kod obveznih dugoro¢nih ulaganja.“69

Za obveznike HSFI-a financijska imovina uredena je kroz HSFI 9 - Financijska imovina i
HSFI 2 - Konsolidirani financijski izvjestaji. Za obveznike primjene MSFI-a, financijska
imovina uredena je kroz MRS 27, MRS 28, MRS 31, MRS 32, MRS 39, MSFI 7 i MSFI 11.

Financijska imovina obuhvaca udjele i dionice, dane zajmove, kredite i depozite, ulaganja u
vrijednosne papire i ostalu financijsku imovinu. Zbog potrebe mjerenja navedena financijska

imovina se Kklasificira u &etiri skupine:”

1. Financijska imovina ¢ije se promjene fer vrijednosti priznaju u racunu dobiti i gubitka:
financijska imovina koja je namijenjena trgovanju (na primjer, ona koja je ste¢ena ili

je nastala uglavnom radi prodaje ili ponovnoga otkupa u blizoj buduénosti ili je

% MRS 38, op. cit., tocka 72. — 82.

% Belak V., Vudri¢ N., op. cit., str 447.

" Medunarodni standardni financijskoga izvjestavanja (NN: 136/09), MRS 39 ,Financijski instrumenti:
priznavanje i mjerenje®, tocka 9.
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derivativ) ili je svrstana u ovu skupinu prilikom pocetnoga priznavanja (osim ulaganja
u vlasnicke instrumente ¢ija cijena ne kotira na aktivhom trzistu i ¢ija se fer vrijednost

ne moze pouzdano izmjeriti).

2. Ulaganja koja se drze do dospijeca: nederivativna financijska imovina s fiksnom
svotom placanja i fiksnim dospijeCem koju poduzeée namjerava drzati do dospijeca (
primjerice obveznice koje se namjeravaju drzati do dospijeca), osim ulaganja koja

odgovaraju definiciji zajmova ili potrazivanja.

3. Zajmovi i potrazivanja: nederivativna financijska imovina s fiksnim ili odredivim

plac¢anjima koja ne Kotira na aktivnom trzistu.

4. Financijska imovina raspoloziva za prodaju: sva financijska imovina koja ne spada u

prethodne tri skupine.

Financijska imovina se pocetno mjeri po fer vrijednosti uveéanoj za transakcijske troskove
koji su direktno povezani sa stjecanjem, izuzev financijske imovine koja se vodi po fer

.. . v o . . , .. v 71
vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka koja se ne uvecava za transakcijske troskove.

Naknadno mjerenje financijske imovine se razlikuje po Kklasifikacijskim skupinama.
Financijska imovina po fer vrijednosti kroz RDG 1 financijska imovina raspoloZiva za prodaju
se mjere po fer vrijednosti. Zajmovi i potrazivanja te ulaganja koja se drze do dospijeca se
mjere po amortiziranom troS§ku, uz primjenu efektivne kamatne stope. Nadalje, ulaganja u
vlasnicke instrumente ¢ija cijena ne kotira na aktivnom trZistu, i ¢ija se fer vrijednost ne moze
pouzdano izmijeriti, mjere se po trosku stjecanja.”> Dakle, razlicite skupine financijske

imovine mjere se po razli¢itim bazama, Sto je prikazano u sljedecoj tablici.

M MRS 39, op. cit., tocka 43.
"2 Ibid., tocka 46.
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Tablica 8: Razli¢ite baze za mjerenje financijske imovine

Trosak Amortizirani troSak Fer vrijednost
e Ulaganja u dionice koje e Zajmovi i potrazivanja e Financijska imovina po
nisu listane  (nemaju e Ulaganja koja se drze do FV kroz RDG
aktivno trziste) dospijeca e Financijska imovina

raspoloziva za prodaju

Izvor: Sodan, S. (2015.): Nastavni materijal - Financijska analiza poslovanja, Ekonomski fakultet, Split, P3, str.
6.

Dobitci i gubitci od promjena vrijednosti pri naknadnom vrednovanju se razliCito tretiraju,
ovisno u koju su skupinu klasificirani. Dobitci i gubitci od promjena fer vrijednosti za
financijsku imovinu po fer vrijednosti kroz RDG se priznaju odmah u racunu dobiti i gubitka
kao prihodi odnosno rashodi.”

Za financijsku imovinu raspoloZivu za prodaju se dobitci ili gubitci se od promjena fer
vrijednosti evidentiraju se u bilanci kroz revalorizacijske rezerve unutar kapitala i rezervi i
istovremeno u okviru ostale sveobuhvatne dobiti. Po prestanku priznavanja (realizacije)
financijske imovine raspolozive za prodaju potrebno je provesti reklasifikacijsku uskladu.
Naime, rije¢ je o tome da se dobitci i gubitci prethodno priznati od revalorizacije financijske
imovine u kapitalu kao revalorizacijska rezerva, uklanjaju iz kapitala i unose u racun dobiti i
gubitka razdoblja kad dode do realizacije, odnosno prestanka priznavanja financijske imovine.
Istodobno se u izvjestaju o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti ispravlja ta svota koja se prenosi u

raéun dobiti i gubitka razdoblja.™

Zajmovi i potrazivanja te ulaganja koja se drze do dospije¢a se mjere po amortiziranom trosku
uz primjenu efektivne kamatne stope. ,,Amortizirani trosak je iznos po kojem je financijska
imovina mjerena pri poc¢etnom priznavanju, umanjen za iznos otplate kapitala, uvecan ili
umanjen za kumulativnu amortizaciju primjenom efektivne kamatne stope za svaku razliku
izmedu pocetnoga iznosa i iznosa po dospijecu, te umanjen za sva smanjena zbog umanjenja
vrijednosti ili nemogucnosti naplate.” Efektivna kamatna stopa koja se primjenjuje, toc¢no
diskontira procijenjene buduée novcane tokove kroz ocekivani vijek trajanja financijskoga
instrumenta do neto knjigovodstvene vrijednosti. Naime, buduce nov€ane tokove procjenjuje

poduzeée na temelju definiranih uvjeta ugovora financijskoga instrumenta.”

* MRS 39, op. cit. totka 55.a
MRS 39, op. cit., tocka 55.b
™ Ibid., tocka 9.
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Ucinci naknadnoga mjerenja financijske imovine koja se mjeri po amortiziranom troSku se
priznaje u racun dobiti i gubitka ako se financijska imovina prestala priznavati ili je njena

vrijednost umanjena.

Na svaki datum bilance poduzeée procjenjuje postoji li objektivan dokaz o umanjenju
vrijednosti financijske imovine (vjerojatno pokretanje stecaja, nestanak aktivnoga trzista,
znacajne financijske poteSkoce izdavatelja, moguénost steCaja itd.). Ako postoje objektivni
dokazi o umanjenju financijske imovine, poduzece provodi umanjenje koje je specificno za
svaku skupinu financijske imovine. Naime, MRS 39 propisuje postupak umanjenja za
imovinu koja je raspoloziva za prodaju, imovinu koja se vodi po amortiziranom trosku i

. . . . v . .7
imovinu koja se vodi po trosku stjecanja. 6

Ako postoje objektivni dokazi o umanjenju imovine koja se vodi po amortiziranom trosku
(zajmovi i potrazivanja i ulaganja koja se drze do dospijeca), iznos gubitka mjeri se kao
razlika izmedu knjigovodstvene vrijednosti imovine i sadasnje vrijednosti budu¢ih novcanih
tokova koje treba diskontirani uz primjenu iste efektivne kamatne stope kao i pri po¢etnom
priznavanju. Umanjenje knjigovodstvene vrijednosti se priznaje kao rashod u racunu dobiti i

gubitka.”’

Ako postoje objektivni dokazi o umanjenju vlasni¢koga instrumenta koji se vodi po trosku
stjecanja (ne kotira na aktivnom trzistu i fer vrijednost se ne moze pouzdano utvrditi), iznos
gubitka mjeri se kao razlika izmedu knjigovodstvene vrijednosti imovine i sadasnje
vrijednosti buduc¢ih novéanih tokova koje treba diskontirati po trenutnoj trzi$noj stopi povrata

za sli¢nu financijsku imovinu.’

U slucaju da postoje objektivni dokazi o umanjenju financijske imovine raspolozive za
prodaju, iznos gubitka se priznaje kao rashod u racunu dobiti i gubitka, a ne u kapitalu kao
negativna revalorizacijska rezerva, $to je slucaj kod smanjenja fer vrijednosti iste skupine
financijske imovine. Nadalje, kumulativan gubitak koji je ranije priznat u Kkapitalu

(rezervama) od promjena fer vrijednosti financijske imovine raspolozive za prodaju, se

® MRS 39, op. cit., tocka 58.
7 Ibid., tocka 63.
"8 Ibid., tocka 66.
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uklanja 1 priznaje kao rashod u racunu dobiti 1 gubitka ¢ak i1 ako se financijska imovina nije

prestala priznavati.”

Ako se nakon priznavanja gubitka od umanjena fer vrijednost financijske imovine raspolozive
za prodaju ponovo poveca, postupak priznavanja tog povecanja ovisi o tome je li rijec o
vlasnic¢kim ili duznickim instrumentima. Kod vlasnickih instrumenata raspolozivih za prodaju
naknadno povecanje fer vrijednosti, iznad ranije umanjene vrijednosti, treba priznati u
revalorizacijske rezerve i ostalu sveobuhvatnu dobit, a ne u racun dobiti i gubitka tj. kao da
umanjenja vrijednosti nije ni bilo. Kod duzni¢kih instrumenata naknadno poveéanje fer
vrijednosti treba priznati kao prihod u ra¢unu dobiti i gubitka do razine do koje je ranije bio

priznat rashod.®

Na temelju svega navedenog moze se zakljuciti da naknadno mjerenje imovine, a posebno
model revalorizacije direktno utjeCe na uspjeh i financijsku situaciju poduzeca. Medutim,
promjene fer vrijednosti kod dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine te financijske
imovine raspolozive za prodaju se iskazuju direktno u kapitalu (revalorizacijske rezerve), i
tada promjene fer vrijednosti direktno utje¢u na financijsku situaciju kroz sliku bilance. Na
temelju toga se u sljede¢em poglavlju razraduju financijski pokazatelji i utjecaj revalorizacije

na pokazatelje.

" MRS 39., op. cit. tocka 67.
8 MRS 39., op. cit., tocka 69.-70. i Belak, V., Vudri¢, N., op. cit., str. 469.
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5. INSTRUMENTI PROCJENE USPJESNOSTI POSLOVANJA

5.1. Pojam i znacenje procjene uspjesnosti poslovanja

Procjena uspjesnosti poslovanja se temelji na analizi financijskih izvjesStaja. Analiza
financijskih izvjeStaja je usmjerena na kvantitativne financijske informacije, te kao takva daje
informacijsku podlogu za potrebe upravljanja, tj. odlucivanja. Suvremeni financijski
menadzer svoje planiranje 1 predvidanje financijske stabilnosti mora zapoceti analizom
financijskih izvjeStaja na temelju kojih moze prepoznati dobre osobine, ali i1 slabosti
poduzeéa. Medutim, dobivene informacije na temelju analize financijskih izvjeStaja nisu
sveobuhvatne jer analiza osigurava samo financijske informacije. Imaju¢i na umu takva
ograni¢enja, menadZzeri moraju analizirati 1 nefinancijske informacije primjenom
odgovarajuc¢ih metoda i tehnika. Da bi se doslo do financijskih informacija relevantnih za
odlucivanje i upravljanje, koriste se metode koje su, prije svega, bazirane na rasclanjivanju i

. . v . . T 1
usporedivanju. Uobi¢ajene metode za analizu financijskih izvjestaja su:®

e horizontalna analiza: na temelju komparativnih financijskih izvjestaja i sagledavanja
tendencija na temelju baznih indeksa,

e vertikalna analiza: na temelju strukturnih financijskih izvjestaja,

e analiza pomocu pokazatelja: pojedinacni pokazatelji, skupine pokazatelja, sustavi

pokazatelja i zbrojni ili sintetski pokazatelji.

Za potrebe ovog rada razraduje se analiza pomoc¢u pokazatelja zbog direktnoga utjecaja

revalorizacije na njihov iznos.
5.2. Pokazatelji analize financijskih izvjeStaja
Pokazatelj je racionalan ili odnosan broj, Sto podrazumijeva da se jedna ekonomska veli¢ina

stavlja u odnos s drugom ekonomskom veli¢inom. Pokazatelji su potrebni za stvaranje

informacijske podloge koja je potrebna za upravljanje i donoSenje odluka. S obzirom na

81 Zager, K., Zager, L. (1999.): op. cit., str. 157.-159.
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raznolikost odluka koje se Zele donositi i razli¢itim zahtjevima pojedinih interesnih skupina,

razlikuje se nekoliko skupina financijskih pokazatelja:*

e pokazatelji likvidnosti,

e pokazatelji zaduzZenosti,

e pokazatelji aktivnosti,

e pokazatelji ekonomicnosti,
e pokazatelji profitabilnosti, i

e pokazatelji investiranja.

S obzirom da kvalitetno upravljanje podrazumijeva da se u poslovanju zadovolje Kriterij
sigurnosti 1 kriterij uspjesnosti ili efikasnosti, smatra se da su pokazatelji likvidnosti i
zaduzenosti pokazatelji sigurnosti poslovanja, a da su pokazatelji ekonomicnosti,
profitabilnosti i investiranja pokazatelji uspjeSnosti. Pokazatelji aktivnosti se smatraju i

pokazateljima sigurnosti 1 pokazateljima uspjeénosti.83

Da bi se mogla donijeti kvalitetna odluka o tome je li neki pokazatelj zadovoljavajuci ili ne,
potrebno je, za usporedivanje i interpretaciju, koristiti odredene standardne veli¢ine, kao $to
su planirane ili o¢ekivane vrijednosti, iskustvena mjerila, ranija uspjesSnost poduzeca i granske

norme.®*

U prethodnom poglavlju je razmatrano ra¢unovodstveno postupanje s promjenama fer
vrijednosti. Naime, promjene fer vrijednosti koje se evidentiraju kroz racun dobiti i gubitka
direktno utjecu na uspjesnost poslovanja subjekta, a poslije 1 na financijsku situaciju poduzeca
jer se poslovni rezultat iskazuje u bilanci pod stavkama kapitala. Medutim, utjecaj takvih
promjena nije moguce izracunati ako nisu dostupni kompletni ra¢unovodstveni podatci
poduzeca. Promjene fer vrijednosti koje se evidentiraju u kapital kao revalorizacijske rezerve
imaju direktan utjecaj na financijsku situaciju. To se odnosi na dugotrajnu materijalnu
imovinu (nekretnine, postrojenja i oprema), dugotrajnu nematerijalnu imovinu i financijsku
imovinu raspolozivu za prodaju, iako se potonja kroz naknadnu reklasifikacijsku uskladu (po

prestanku priznavanja) evidentira u racun dobiti i gubitka. Revalorizacija proizasla iz

82 Zager, K., Zager, L., op. cit., str. 172.

% Ibid., str. 173.

#Sodan, S. (2015.): Nastavni materijal - Financijska analiza poslovanja, Ekonomski fakultet, Split, P6 i P7. str.
4.
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dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine dovodi do razlika u iskazivanju bilan¢nih
pozicija u odnosu na poduzeca koja ne koriste revalorizaciju (dugotrajne materijalne i
nematerijalne imovine). Zbog toga je potrebno korigirati odredene financijske pokazatelje u
visini revalorizacijske rezerve kako bi poduzeca koja ne koriste revalorizaciju bile usporedive

s poduzec¢ima Koje koriste revalorizaciju.

5.2.1. Pokazatelji likvidnosti

Ovi pokazatelji mjere sposobnost poduzeca da podmiri svoje kratkoro¢ne obveze iz brzo
raspolozivih novcanih izvora. U odnos se stavljaju pozicije aktive i pasive bilance. Izracun i

najcesci pokazatelji likvidnosti su prikazani u sljedecoj tablici.

Tablica 9. Pokazatelji likvidnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
koeficijent trenutne likvidnosti novac kratkoro¢ne obveze
koeficijent ubrzane likvidnosti kratkotrajna imovina - zalihe | kratkoroéne obveze
koeficijent tekuée likvidnosti kratkotrajna imovina kratkoroéne obveze

_— . . . . dugotrajna imovina — kapital — revalorizacijske
*
koeficijent financijske stabilnosti revalorizacijske rezerve rezerve + dugoroéne obveze

Izvor: Zager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.176.
*korigirano za iznos revalorizacijske rezerve

Koeficijent tekuée likvidnosti pokazuje koliko su kratkoro¢ne obveze poduzeca pokrivene
kratkotrajnom imovinom. Koeficijent bi trebao biti ve¢i od 2, tj. kratkotrajna imovina bi
trebala biti minimalno dvostruko veéa od kratkoro¢nih obveza. Razloge tome je postojanje
rizika unovcavanja kratkotrajne imovine, prvenstveno zaliha i potrazivanja. Nasuprot tome,
ovaj pokazatelj ne bi trebao biti ni prevelik, jer to upucuje na neefikasno upravljanje zalihama

ili koriStenje novca.

Koeficijent ubrzane likvidnosti pokazuje koliko su kratkoroéne obveze pokrivene
kratkotrajnom imovinom umanjenom za zalihe. Istice se da bi ovaj koeficijent trebao biti 1 ili
veéi od 1, tj. poduzete bi trebalo imati brzo unov¢ive imovine minimalno koliko ima i

kratkoro¢nih obveza.
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Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje sposobnost poduzeca da iz najlikvidnijih sredstava
tj. novca podmiri svoje kratkorocne obveze. Ovaj pokazatelj je previSe osjetljiv na uplate
novca pa se moze stvoriti kriva slika o likvidnosti poduzeca, stoga je potrebno razmotriti vise

pokazatelja likvidnosti kako bi se dobila Sto realnija slika.

Koeficijent financijske stabilnosti pokazuje u kojem omjeru se dugotrajna imovina financira
iz dugoro¢nih izvora. Pozeljno je da ovaj koeficijent bude manji od 1 jer bi se na taj nacin dio
kratkotrajne imovine financirao iz dugoro¢nih izvora. Ovaj koeficijent je obrnuto
proporcionalan pokazatelju neto - radnoga kapitala koji pokazuje koliko se kratkotrajne
imovine financiralo iz dugoroénih izvora. Sto je manji koeficijent financijske stabilnosti
poslovanja to je veéi neto - radni kapital, a samim time i veca likvidnost i financijska
stabilnost poslovanja. Vrijedi i obrnuto, kada je koeficijent financijske stabilnosti ve¢i od 1, tj.
kada poduzece dio dugotrajne imovine financira iz kratkoro¢nih izvora i1 na taj nacin ugrozava
likvidnost i financijsku stabilnost.®> Korekcija za iznos revalorizacije se treba provesti bez
obzira $to se korigira isti iznos u brojniku i nazivniku, jer nekorekcijom revalorizacije

koeficijent ¢e prikazivati manju stabilnost, $to nije realno.®

5.2.2. Pokazatelji zaduzenosti
Pokazatelji zaduZenosti mjere koliko se poduzece financira iz tudih izvora sredstava. Temelje

se na podatcima iz bilance i racuna dobiti i gubitka. Izraun i najces¢i pokazatelji zaduzenosti

su prikazani u sljedecoj tablici.

8 Sodan, S., op. cit., str. 5.
8 Belak V., (2010.), Pokazatelji uspjesnosti nakon revalorizacije imovine, RRiF, br. 10/10, str.26.
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Tablica 10. Pokazatelji zaduZenosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK ‘ NAZIVNIK
. . . kupna imovina — revalorizacijsk
koeficijent zaduZenosti* ukupne obveze ukupna Imovina — revalorizacljske
rezerve
. . . N glavnica — revalorizacijske ukupna imovina — revalorizacijske
*
koeficijent vlastitog financiranja rezerve rezerve
koeficijent financiranja* ukupne obveze glavnica — revalorizacijske rezerve
pokriée troskova kamata dobit prije poreza i kamata Kamate
faktor zaduZenosti ukupne obveze zadrzana dobit+amortizacija
stupani pokrica L* glavnica — revalorizacijske dugotrajna imovina —
panj p ’ rezerve revalorizacijske rezerve
. T glavnica — revalorizacijske dugotrajna imovina —
stupanj pokrica II. rezerve +dugoroéne obveze revalorizacijske rezerve

Izvor: Zager, K., Zager, L. (1999.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str.177.
*korigirano za iznos revalorizacijske rezerve

Prva tri navedena pokazatelja u tablici odrazavaju statiCku zaduzenost jer se temelje na
podatcima iz bilance. Pokri¢e troskova kamata i faktor zaduzenosti upozoravaju na dinamicku
zaduzenost jer uvazavaju vremenski aspekt podmirenja duga, odnosno sposobnost poduzeca

da servisira dug. Oni se utvrduju na temelju podataka iz ra¢una dobiti i gubitka.

Koeficijent zaduzenosti i koeficijent vlastitog financiranja su obrnuto proporcionalni.
Koeficijent zaduZenosti pokazuje koliko se imovine financiralo iz tudih izvora, a koeficijent
vlastitoga financiranja koliko se imovine financiralo iz vlastitih izvora. Zbroj ovih pokazatelja
mora iznositi 1 ili 100%. Zbroj ovih pokazatelja treba biti 1 nakon korekcije za
revalorizacijsku rezervu, medutim koeficijent zaduzenosti ¢e se povecati, a koeficijent
vlastitoga financiranja smanjiti, $to znac¢i da se povecava udio tudega kapitala u odnosu na
udio vlastitoga kapitala u izvorima imovine. Dakle, prema Kkorigiranim pokazateljima
povecava se zaduzenost i financijska nesigurnost. Smatra se da poduzetnik nije prekomjerno
zaduZen ako je udio vlastitoga kapitala u izvorima imovine 50 % i veci te ako je udio tudega

kapitala u izvorima imovine manji od 50 %.

Koeficijent financiranja pokazuje odnos duga i glavnice, te ovaj koeficijent ne bi trebao biti
ve¢i od 1 jer bi to znaCilo da intenzivnije koristi tudi kapital. Korekcijom koeficijenta
financiranja za iznos revalorizacijske rezerve povecava se koeficijent financiranja Sto ukazuje

na vec¢i udio duga u izvorima imovine, tj. ve¢u zaduzenost.
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Pokri¢e troskova kamata i faktor zaduZenosti pokazuju dinamicki aspekt zaduZenosti.
Pokriée troskova kamata pokazuje koliko su puta kamate pokrivene s dobiti prije poreza i
kamata. Bolje da je pokazatelj §to veéi jer ukazuje na manju zaduzenost. Faktor zaduzenosti
pokazuje koliko je godina potrebno da bi se iz zadrzane dobiti i amortizacije pokrile postojece
obveze. Uvjet je da se nastavi ostvarivati dobit. Kao grani¢na mjera najceS¢e se uzima 5

godina, a manji pokazatelj zna¢i manju zaduZenost. %’
5.2.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti pokazuju brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu, a racuna se
na temelju odnosa prihoda i prosje¢noga Stanja imovine ili pojedine pozicije imovine.
Pokazatelji se racunaju na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka. Najcesce se
pokazatelji aktivnosti raCunaju za ukupnu imovinu, kratkotrajnu imovinu i potrazivanja, a

kako se racunaju prikazano je u sljedecoj tablici.

Tablica 11. Pokazatelji aktivnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
koeficijent obrta ukupne imovine* ukupni prihod :J;léecg TERIIE = (EYEL RIS
koeficijent obrta kratkotrajne imovine ukupni prihod kratkotrajna imovina
koeficijent obrta potraZivanja prihodi od prodaje Potrazivanja
trajanje naplate potraZivanja u danima | broj dana u godini (365) koeficijent obrta potraZivanja
koeficijent obrta zaliha troskovi za prodano zalihe
dani vezivanja zaliha broj dana u godini (365) koeficijent obrta zaliha

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

*Kkorigirano za iznos revalorizacijske rezerve

S aspekta sigurnosti i s aspekta uspjeSnosti, za prva tri koeficijenta obrtaja, bolje je da su §to
veci. Koeficijent obrta ukupne imovine pokazuje koliko poduzecée stvara prihoda na jednu
novéanu jedinicu (kunu) ukupne imovine. Korekcija koeficijenta obrta ukupne imovine za
iznos revalorizacije ¢e utjecati na njegovo povecanje, jer se u tom slucaju stvara vise prihoda
po jedinici imovine. Za trajanje naplate potrazivanja bolje je da je Sto krace kako bi
poduzetnik brze dosao do sredstava. Koeficijent obrtaja zaliha pokazuje koliko se puta

prosjecne zalihe obrnu u toku jedne poslovne godine, stoga je za ovaj pokazatelj bolje da je

8 Sodan, S., op. cit., str. 6.
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Sto veci. Dani vezivanja predstavljaju prosjeCan broj dana potrebnih da se postojece zalihe

prodaju, stoga je za poduzetnika povoljniji §to kraé¢i broj dana.®®

5.2.4. Pokazatelji ekonomic¢nosti

Pokazatelji ekonomicnosti mjere odnos prihoda i rashoda. Takav odnos pokazuje koliko se
prihoda ostvaruje po jedinici rashoda. Pokazatelji ekonomicnosti racunaju se na temelju
podataka iz rauna dobiti i gubitka, zbog Cega revalorizacijske rezerve nemaju utjecaja na
iznos pokazatelja.

Izracun i najvazniji pokazatelji ekonomicnosti su prikazani u sljedecoj tablici.

Tablica 12. Pokazatelji ekonomi¢nosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

ekonomi¢nost ukupnog

poslovanja ukupni prihodi ukupni rashodi

ekonomiénost prodaje/poslovanja | prihodi od prodaje/poslovni prihodi | rashodi prodaje/poslovni rashodi

ekonomicnost financiranja financijski prihodi financijski rashodi

ekonomicnost izvanrednih
aktivnosti

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

izvanredni prihodi izvanredni rashodi

Pokazatelji ekonomicnosti pokazuju koliko se novcanih jedinica prihoda ostvari po jednoj
novc¢anoj jedini rashoda. Na primjer, ekonomicnost financiranja pokazuje koliko se nov¢anih
jedinica financijskih prihoda ostvari po 1 jedinici financijskih rashoda. Isto se interpretiraju i
ostali pokazatelji. Iskljucivo za ovaj koeficijent je uobic¢ajeno da bude manji od 1, odnosno da
financijski rashodi budu veé¢i od financijskih prihoda. Za koeficijente ekonomicnosti je

poZeljno da budu §to veci, a barem veéi od 1 da bi se uopée ostvario pozitivan rezultat.®®

8 $odan, S., op. cit., str. 7
8 Sodan, S., op. cit., str. 8.
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5.2.5. Pokazatelji profitabilnosti
Pokazatelji profitabilnosti mjere povrat uloZzenog kapitala, a uobi¢ajeno se razmatraju
pokazatelji marze profita, rentabilnost imovine i rentabilnost glavnice. Pokazatelji se racunaju

na temelju podataka iz raCuna dobiti i gubitka i bilance.

Temeljni pokazatelji profitabilnosti i njihov postupak izraCunavanja prikazani su u sljedecoj

tablici.

Tablica 13. Pokazatelji profitabilnosti

NAZIV POKAZATELJA ‘ BROJNIK NAZIVNIK
bruto marza profita dobit prije poreza i kamata ukupni prihod
neto marza profita neto dobit + kamate ukupni prihod
rentabilnost imovine (ROA)* dobit prije poreza i kamata :j;(zliee?/: Tsiine — [Evelemzaee
rentabilnost glavnice (ROE)* neto dobit vlastiti kapital (glavnica) —

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

*korigirano za iznos revalorizacijske rezerve

Vazno je napomenuti da se ovi pokazatelji prikazuju u postotku, pa je gore navedene
pokazatelje potrebno pomnoZiti sa 100. Profitna marZa nam pokazuje koliko poduzece
ostvaruje dobiti na 1 kunu prihoda. Bruto i neto profitna marZza se razlikuju po poreznom
opterecenju. Ako se profitna marza pomnoZi sa koeficijentom obrtaja ukupne imovine dobit
¢emo pokazatelj rentabilnosti imovine koji pokazuje koliko se dobiti ostvaruje na 1 kunu
aktive. Rentabilnost glavnice pokazuje koliko se dobiti ostvaruje na 1 kn glavnice, tj. koliki je
povrat na ulozeni kapital. Za sve navedene pokazatelje je bolje da budu Sto veéi.? Korekcija
pokazatelja rentabilnosti imovine i rentabilnosti glavnice u visini revalorizacijske rezerve
pozitivno ¢e utjecati na rentabilnost imovine i rentabilnost glavnice. Naime, korekcijama se

postiZe bolji odnos ostvarene dobiti i imovine odnosno dobiti i kapitala.

% Sodan, S., op. cit., str. 9.
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5.3. Sinteza utjecaja revalorizacije na formule za izrac¢un pokazatelja

Na temelju navedenog moze se zakljuciti da je ucinak revalorizacije svojstven za svaku
skupinu pokazatelja. Kod pokazatelja likvidnosti revalorizacijska rezerva je sadrzana jedino u
koeficijentu financijske stabilnosti. Korekcija koeficijenta financijske stabilnosti za iznos
revalorizacijske rezerve u brojniku i nazivniku rezultirat ¢e njegovim smanjenjem, ako je
pokazatelj manji od 1. Nasuprot tome, ako je pokazatelj veéi od 1, korekcija ¢e utjecati na
povecanje koeficijenta financijske stabilnosti Sto pokazuje bolju financijsku stabilnost. To
znali da se korekcijom pokazatelja moze smanjiti financijska stabilnost ovisno o odnosu

dugotrajne imovine 1 ulozenih izvora (glavnice i dugorocne obveze).

Vise pokazatelja zaduzenosti je moguce korigirati za iznos revalorizacijske rezerve. Korekcija
koeficijenta zaduzenosti u nazivniku i koeficijenta vlastitoga financiranja u brojniku i
nazivniku za iznos revalorizacijske rezerve, povecava koeficijent zaduzenosti a smanjuje
koeficijent vlastitog financiranja, Sto pokazuje povecanje zaduZenosti i1 financijske
nesigurnosti. To ukazu na to da je sa revalorizacijskim rezervama vecéa sigurnost i manja

zaduzenost

Kod pokazatelja aktivnosti revalorizacijska rezerva je sadrzana samo u koeficijentu obrtaja
ukupne imovine. Korekcija koeficijenta obrtaja za iznos revalorizacijske rezerve u nazivniku
utjecat ¢e na njegovo povecanje. To ukazuje na to da je sa revalorizacijskim rezervama manja

aktivnost ukupne imovine jer se po jednoj jedinici ukupne imovine stvara manje prihoda.

Pokazatelji ekonomicnosti se ne mogu korigirati za revalorizacijsku rezervu jer se oni
racunaju na temelju pozicija iskazanih u racunu dobiti i gubitka. Poduzeéa mogu interno na
temelju dostupnih podataka izraCunati utjecaj promjena fer vrijednosti koje se evidentiraju
kroz raun dobiti i gubitka, i na taj nacin procijeniti utjecaj tih promjena na njihovo

poslovanje.

Kod pokazatelja profitabilnosti za iznos revalorizacijske rezerve je mogucée Korigirati
rentabilnost glavnice 1 rentabilnost imovine. Korekcija oba pokazatelja za iznos
revalorizacijske rezerve u nazivniku utjecat ¢e na povecanje oba pokazatelja. To ukazuje na to
da su pokazatelji profitabilnosti bolji bez revalorizacijske rezerve jer je bolji odnos dobiti i
imovine odnosno dobiti i kapitala.
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Dakle, moze se rec¢i da revalorizacijska rezerva pozitivno utjece na pokazatelje zaduzenosti, a
negativno na pokazatelje profitabilnosti. Na temelju toga se u sljede¢em poglavlju provodi
analiza utjecaja revalorizacije na primjeru 25 poduzeca koja kotiraju na burzi, u cilju procjene
utjecaja revalorizacije na pokazatelje i utjecaja na rangiranje u odnosu na poduzeca koja

nemaju revalorizacijske rezerve i/li ne koriste model revalorizacije.
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6. UTJECAJ REVALORIZACIJE NA FINANCIJSKE POKAZATELJE
LISTANIH HOTELSKIH PODUZECA U HRVATSKOJ U 2014. GODINI

U ovom dijelu provodi se analiza utjecaja promjena fer vrijednosti koji se evidentiraju u
sklopu revalorizacijske rezerve. To se prvenstveno odnosi na revalorizaciju dugotrajne
nefinancijske imovine u skladu s MRS - om16 i MRS — om 38. Prisutne su i promjene fer
vrijednosti financijske imovine raspolozive za promjenu, medutim, takva vrsta imovine kod
hotelskih poduzeca nije znacajna. Hotelska poduzeca izabrana su jer su kapitalno - intenzivna
I kao takva prikladna za ovu analizu. U sljedecoj tablici prikazana su hotelska poduzeéa s

pripadaju¢im iznosom revalorizacijske rezerve na kojima se provodi ova analiza.

Tablica 14. Listana hotelska poduzeéa u Hrvatskoj u 2014. godini

Oznaka Hotelska poduzeca Revalorizacijske rezerve

al SOLARIS, d.d. 456.662.784,00
a2 HOTELI VODICE d.d. 146.220.902,00
a3 HOTEL MEDENA d.d. 106.935.131,00
a4 HOTELI ZLATNI RAT d.d. 86.775.346,00
a5 HOTELI TUCEPI d.d. 71.973.478,48
a6 HOTELI BRELA d.d. 61.331.330,00
a7 HOTELI ZIVOGOSCE d.d. 47.952.647,00
a8 MAISTRA d.d. 36.150.000,00
a9 VALMAR RIVIERA d.d. 29.413.744,00
al0 HOTELI MAESTRAL d.d. 27.164.505,00
all HTP OREBIC d.d. 13.306.029,00
al2 DUBROVACKO PRIMORIJE d.d. 1.558.797,00
al3 ARENATURIST d.d. 66.572,00
ald TURISTHOTEL d.d. ZADAR - 2.909.949,00

als* APARTMANI MEDENA d.d. -
al6* HOTELI BASKA VODA d.d. -
al7* HOTELI HALUDOVO MALINSKA d.d. -
alg* IMPERIAL d.d. -
al9* HOTELI JADRAN d.d. -
a20* HOTELI MAKARSKA d.d. -
a21* HUP-ZAGREB d.d. -
a22* JELSA d.d. -
a23* PLAVA LAGUNA d.d. -
a24* PALACE HOTEL ZAGREB d.d. -

a25* SUNCANI HVAR d.d. -

Izvor: Prikaz autora prema financijskim izvjestajima
*navedena poduze¢a nemaju iskazanu revalorizacijsku rezervu u bilanci
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Navedena poduzeca su obveznici primjene Medunarodnih standarda financijskoga
izvjestavanja jer kotiraju na uredenom trzistu kapitala, odnosno burzi. Utjecaj revalorizacije u
iznosu revalorizacijske rezerve na financijske pokazatelje ¢e se razmatrati u okviru svake

grupe pokazatelja.

6.1. Analiza utjecaja revalorizacije na pokazatelje likvidnosti

Sljedeca tablica prikazuje pokazatelje likvidnosti i potrebne korekcije. Na pokazateljima
teku¢e i1 ubrzane likvidnosti ne provodi se korekcija za iznos revalorizacijske rezerve.

Medutim, za pokazatelje financijske stabilnosti se provodi korekcija u brojniku i nazivniku za

iznos revalorizacijske rezerve.
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Tablica 15. Pokazatelji likvidnosti i korigirani pokazatelji likvidnosti

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2014. B
Koeficijent tekuée | Koeficijent ubrzane Koeficijent financijske stabilnosti
likvidnosti likvidnosti (KFS)
Oznaka Korigirani Relati_vna
. KTL KUL KFS promjena
poduzeca KFS 0
(%)

al 0,43 0,40 1,08 1,13 -5%
a2 0,04 0,04 1,19 1,54 -29%
a3 0,05 0,04 3,40 -5,02 248%
a4 0,46 0,45 1,11 1,14 -2%
a5 0,24 0,23 1,08 1,09 -2%
a6 0,33 0,30 1,08 1,10 -2%
ar’ 1,11 1,09 0,99 0,99 0%
as 0,06 0,05 1,81 1,84 -1%
a9 0,87 0,85 1,01 1,01 0%
al0 0,57 0,53 1,03 1,04 -1%
all 6,15 6,09 0,79 0,74 7%
al2 0,68 0,67 1,07 1,07 0%
al3 1,34 1,32 0,98 0,98 0%
al4 4,81 4,77 0,51 0,51 -1%
als* 0,05 0,05 1,52 1,52 0%
ale* 0,24 0,15 1,08 1,08 0%
alr* 0,82 0,80 1,00 1,00 0%
alg* 0,58 0,55 1,03 1,03 0%
alo* 0,35 0,32 1,50 1,50 0%
a20* 7,91 7,77 0,91 0,91 0%
az2l* 2,03 1,97 0,89 0,89 0%
az22* 0,31 0,30 1,24 1,24 0%
a23* 1,10 1,08 0,99 0,99 0%
az4* 0,41 0,33 1,09 1,09 0%
a25* 0,12 0,12 5,76 5,76 0%

Izvor: Prikaz autora prema financijskim izvjestajima
* navedena poduzecéa nemaju iskazanu revalorizacijsku rezervu u bilanci

Za poduzeca koja imaju iskazane revalorizacijske rezerve u bilanci (poduzeca od al — al4)
vidljiva je relativna promjena kod korigiranoga koeficijenta financijske stabilnosti. Naime,
relativna promjena prikazuje za koliko se standardni pokazatelj promijenio u odnosu na
korigirani pokazatelj. Primjerice, negativna relativna promjena u tablici pokazuje za koliko se
posto koeficijent financijske stabilnosti smanjio u odnosu na korigirani koeficijent financijske
stabilnosti. Za koeficijent financijske stabilnosti pozeljno je da bude manji od 1, medutim,
veéini promatranih poduzeéa taj koeficijent je veéi od 1, §to nije pozeljno. To negativno
utjece na neto - radni kapital, odnosno poduzeca dio svoje dugotrajne imovine financiraju iz
kratkoro¢nih izvora. Korigirani pokazatelji financijske stabilnosti su u vecini slucaja ve¢i od
nekorigiranih, §to je u tablici prikazano kao negativna, relativna promjena. l1znimka je subjekt
a3 kod kojega su velike relativne promjene rezultat prevelike revalorizacije tj. revalorizacija

je puno veca od iznosa od kojega se oduzima. Dakle, ove promjene ukazuju na to da je
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financijska stabilnost bolja kad poduzece ima iskazane pozitivne revalorizacijske rezerve
bilance. Prema tome, postoji moguénost da poduzeca koriste politiku revalorizacije u cilju

prikazivanja bolje financijske slike poduzeca.

U sljedecoj tablici prikazan je utjecaj revalorizacijske rezerve na rangiranje listanih hotelskih
poduzeéa, na temelju pokazatelja financijske stabilnosti. Takoder, mogu se vidjeti promjene u

poziciji unutar iste djelatnosti, a neka od tih poduzeca izravno konkuriraju.

Tablica 16. Rangiranje listanih hotelskih poduzeéa prema pokazateljima likvidnosti

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2014.

Koeficijent tekuée likvidnosti Koeflliclijveirclf1 gggzane Koeficijent fm(z;t(nlgg)ske stabilnosti

R. br. KTL KUL KFS KOEQF'Sra”'
1. a20 a20 ala a3**
2. all all all al4d
3. ala ald a2l* all
4, a2l a2l a20* a21*
5. al3 al3 al3 a20*
6. ar’ a’ a23* al3
7. a23 a23 ar’ a7
8. a9 a9 alr* a23*
9. al7 al7 a9 alr*
10. alz al2 alg8* a9
11. al8 al8 alo alg*
12. al0 al0 al2 al0
13. ad ad ab al2
14, al al al alé*
15. a24 a24 ale* a24*
16. al9 al9 a6 ab
17. a6 a22 a24* ab
18. a22 a6 a4 al
19. ab ab a2 a4
20. al6 alé a22* a22*
21. a25 a25 al9* al9*
22. a8 alb als* als*
23. als a8 a8 a2
24, a3 a3 a3 a8
25. a2 a2 a25* a25*

Izvor: Prikaz autora prema financijskim izvjestajima
* navedena poduzec¢a nemaju iskazanu revalorizacijsku rezervu u bilanci
** subjekt a3 ima negativan pokazatelj korigiranoga KFS-a

U odnosu Kkorigiranih i nekorigiranih podataka, moguce je uociti da subjekti kod korigiranih
podatka, uglavnom pokazuju pad, gledaju¢i po rangu. Na primjer, poduzece a5 pada s 13.
pozicije na 16. poziciju, a poduzeée al s 14. pozicije na 18. poziciju. Dakle, ove promjene
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ukazuju na to da je financijska stabilnost bolja kad poduzece ima iskazane pozitivne

revalorizacijske rezerve bilance.

6.2. Analiza utjecaja revalorizacije na pokazatelje zaduZenosti

Kod koeficijenta zaduzenosti 1 kod koeficijenta financiranja se provodi korekcija u nazivniku
za iznos revalorizacijske rezerve, dok se kod koeficijenta vlastitoga financiranja ispravlja i
brojnik i nazivnik za iznos revalorizacijske rezerve. Sljedeca tablica prikazuje korigirane

pokazatelje zaduzenosti i relativnu promjenu u odnosu na nekorigirane pokazatelje.

Tablica 17. Korigirani pokazatelji zaduZenosti

POKAZATEJI ZADUZENOSTI 2014,

Koeficijent vlastitoga
Koeficijent zaduZenost financiranja Koeficijent financiranja
(K2) (KVF) (KF)

Oznaka o Relat!vna o Relat!vna o Relat?vna

. Kz Korigirani | promjena | KVF | Korigirani | promjena KF Korigirani | promjena
poduzeca KZ (%) KVF (%) KF (%)
al 0,44 0,70 -57% 0,56 0,30 45% 0,79 2,28 -188%
a2 0,34 0,75 -119% 0,66 0,25 62% 0,52 2,95 -471%
a3 0,83 1,37 -66% 0,17 0,37 316% 4,82 3,70 177%
a4 0,61 0,73 -20% 0,39 0,27 30% 1,54 2,64 -12%
a5 0,36 0,43 -19% 0,64 0,57 11% 0,57 0,76 -34%
a6 0,26 0,31 -19% 0,74 0,69 7% 0,36 0,46 -27%
a7 0,61 0,87 -43% 0,39 0,13 67% 1,55 6,63 -329%
as 0,49 0,50 -2% 0,51 0,50 2% 0,98 1,01 -3%
a9 0,38 0,38 -1% 0,62 0,62 1% 0,60 0,61 -2%
al0 0,39 0,45 -16% 0,61 0,55 10% 0,64 0,83 -29%
all 0,13 0,16 -24% 0,87 0,84 4% 0,15 0,19 -29%
al2 0,63 0,63 0% 0,37 0,37 1% 1,71 1,73 -1%
al3 0,44 0,44 0% 0,56 0,56 0% 0,79 0,79 0%
ala 0,30 0,29 1% 0,70 0,71 0% 0,42 0,42 1%
als5* 0,36 0,36 0% 0,64 0,64 0% 0,55 0,55 0%
al6* 0,39 0,39 0% 0,61 0,61 0% 0,63 0,63 0%
al7* 0,23 0,23 0% 0,77 0,77 0% 0,30 0,30 0%
al8* 0,35 0,35 0% 0,65 0,65 0% 0,55 0,55 0%
al9* 0,44 0,44 0% 0,56 0,56 0% 0,78 0,78 0%
a20* 0,15 0,15 0% 0,85 0,85 0% 0,17 0,17 0%
a2l* 0,26 0,26 0% 0,74 0,74 0% 0,35 0,35 0%
a22* 0,95 0,95 0% 0,05 0,05 0% | 17,62 17,62 0%
a23* 0,46 0,46 0% 0,54 0,54 0% 0,85 0,85 0%
a24* 0,77 0,77 0% 0,23 0,23 0% 3,40 3,40 0%
a25* 0,86 0,86 0% 0,14 0,14 0% 6,31 6,31 0%

Izvor: Prikaz autora prema financijskim izvje$tajima
* navedena poduzec¢a nemaju iskazanu revalorizacijsku rezervu u bilanci

Za poduzecéa koja imaju iskazane revalorizacijske rezerve u bilanci (subjekti od al — al4)

vidljiva je relativna promjena kod svih koeficijenta. Za koeficijent zaduzenosti pozeljno je da
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bude manji od 0,5, a za koeficijent vlastitoga financiranja pozeljno je da bude veci od 0,5.
Njihov zbroj mora biti 1. Promatraju¢i koeficijent zaduzenosti i korigirani koeficijent
zaduZzenosti jasno je da se korigirani koeficijent zaduzenosti znatno povecava kod vecine

poduzeca, Sto nije dobro, te se taj negativni pomak iskazuje u tablici kao negativna, relativna
promjena. Naime, relativna promjena prikazuje za koliko se standardni pokazatelj promijenio
u odnosu na korigirani pokazatelj. Primjerice, negativna relativna promjena u tablici pokazuje
za koliko se posto koeficijent zaduzenosti smanjio u odnosu na korigirani koeficijent
zaduzenosti. Kod koeficijenta vlastitoga financiranja je suprotno, tj. vidljiva su znacajna
smanjenja korigiranoga koeficijenta u odnosu na standardni pokazatelj. Dakle,
revalorizacijska rezerva znacajno poboljSava koeficijent zaduzenosti i koeficijent vlastitoga
financiranja. Koeficijent financiranja pokazuje odnos duga i glavnice i trebao bih biti $to nizi,
a maksimalno 1. Kao i kod prethodna dva pokazatelja vidljivo je da se korekcijom za
revalorizacijsku rezervu pokazatelj pogorSava. Dakle, revalorizacijska rezerva poboljSava
pokazatelje zaduzenosti, pa se moze pretpostaviti da neka poduzeca koriste revalorizacijsku

politiku u cilju prikazivanja vece sigurnosti poslovanja.

U sljedecoj tablici prikazan je utjecaj revalorizacijske rezerve na rangiranje listanih hotelskih

poduzeca, na temelju pokazatelja zaduzenosti.
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Tablica 18. Rangiranje listanih hotelskih poduzeca prema pokazateljima zaduZenosti

POKAZATELJI ZADUZENOSTI 2014

Koeficijent zaduZenosti Koe?c ljent vlas_tltoga Koeficijent financiranja
inanciranja

R. br. K7 Kor&;éranl KVE Kolgg/llr:anl KE Kor}glzranl
1. all a20* all a20* all a3
2. a20* all a20* all a20* a20*
3. al7* al7* al7* al7* al7* all
4. az2l1* a2l* a2l* az21* az2l* al7*
5. ab al4 a6 al4 ab a21*
6. ald a6 ald ab ald ald
7. a2 alg* a2 alg* a2 a6
8. al8* als* alg8* als5* alg8* al8*
9. als5* a9 als* a9 als* als5*
10. ab ale* ab ale* ab a9
11. a9 ab a9 ab a9 ale*
12. ale* alo* alé* al9* ale* ab
13. al0 al3 al0 al3 al0 al9*
14, al9* al0 al9* al0 al19* al3
15. al az23* al a23* al al0
16. al3 a8 al3 a8 al3 a23*
17. a23* al2 a23* alz a23* a8
18. as al as al as al2
19. a4 ad ad a4 a4 al
20. a7 a2 a7 a2 a7 ad
21. al2 a24* al2 a24* al2 a2
22. a24* a25* a24* a25* a24* a24*
23. a3 a7 a3 a7 a3 a25*
24, az2b* az22* az2b* az22* az2b* ar’
25. a22* a3 a22* a3 a22* a22*

Izvor: Prikaz autora prema financijskim izvjestajima

* navedena poduzec¢a nemaju iskazanu revalorizacijsku rezervu u bilanci

Iz tablice je vidljivo da su pozicije poduzeéa jednake kod pokazatelja zaduzenosti i kod

pokazatelja vlastitoga financiranja. Ako promatramo odnos Kkorigiranih i nekorigiranih

podataka, moguce je uociti da poduzeca kod korigiranih podataka, uglavhom pokazuju pad,

gledajuci po rangu. Na primjer, poduzeée al pada s 15. pozicije na 18. poziciju, a poduzece

a2 pada s 5. pozicije na 20. poziciju. Nasuprot tome, vidljivo je kako se poboljSava pozicija

poduzeéa koji nemaju revalorizacijsku rezervu kada se korigiraju, odnosno kada se

»izjednace* pokazatelji poduzeca koji imaju revalorizacijsku rezervu. Na primjer, poduzece

al2 s 21. pozicije na 17. poziciju te poduzece al3 s 16. pozicije na 13. poziciju. Promatrajuéi

koeficijent financiranja moze se zakljuciti isto kao 1 u prethodna dva koeficijenta.
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6.3. Analiza utjecaja revalorizacije na pokazatelje aktivnosti

Koeficijent obrtaja ukupne imovine potrebno je Korigirati u nazivniku za iznos
revalorizacijske rezerve, dok se koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine ne korigira. Sljedeca
tablica prikazuje korigirane pokazatelje aktivnosti i relativnu promjenu u odnosu na

nekorigirane pokazatelje.

Tablica 19. Pokazatelji aktivnosti i korigirani pokazatelji aktivnosti

POKAZATELJI AKTIVNOSTI 2014.

Koeficijent obrta ukupne Koeficijent obrta
imovine kratkotrajne imovine
. .. | Relativna
Oznaka Korigirani .

poduzeéa KOUI KOUI prorg}:ena KOKI

al 0,22 0,35 -57% 4,25
a2 0,08 0,18 -119% 12,15
a3 0,10 0,17 -66% 2,66
ad 0,17 0,21 -20% 2,27
ab 0,21 0,25 -19% 9,51
a6 0,25 0,29 -19% 6,66
a’ 1,25 1,79 -43% 18,96
a8 0,34 0,35 -2% 13,16
a9 0,37 0,37 -1% 4,23
al0 0,25 0,29 -16% 6,33
all 0,25 0,31 -24% 1,05
al2 0,11 0,11 0% 0,84
al3 0,26 0,26 0% 4,05
ala 0,51 0,50 1% 0,92
als5* 0,04 0,04 0% 1,94
ale* 0,18 0,18 0% 8,27
alr* 0,01 0,01 0% 1,34
alg* 0,24 0,24 0% 6,30
al9* 0,34 0,34 0% 2,25
a20* 0,28 0,28 0% 2,73
az2l* 0,29 0,29 0% 1,46
az22* 0,16 0,16 0% 2,00
az23* 0,17 0,17 0% 2,06
az24* 0,28 0,28 0% 5,54
a25* 0,26 0,26 0% 2,62

Izvor: Prikaz autora prema financijskim izvjestajima

* navedena poduzeca nemaju iskazanu revalorizacijsku rezervu u bilanci

Za koeficijent obrtaja ukupne imovine pozeljno je da je Sto veci 1 najbolje ga je usporedivati
unutar iste industrije. Promatraju¢i koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine i korigirani
koeficijent obrtaja ukupne imovine jasno je da se korigirani koeficijent obrtaja ukupne
imovine znatno poveéava kod veéine poduzeca, $to nije dobro, te se taj negativni pomak

iskazuje u tablici kao negativna, relativna promjena. Naime, relativna promjena prikazuje za
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koliko se standardni pokazatelj promijenio u odnosu na korigirani pokazatelj. Primjerice,
negativna relativna promjena u tablici pokazuje za koliko se posto koeficijent obrtaja ukupne
imovine smanjio u odnosu na korigirani koeficijent obrtaja ukupne imovine. Na temelju
navedenog moze se zakljuCiti da revalorizacijska rezerva pogorSava koeficijent obrtaja

financijske stabilnosti.

U sljedecoj tablici prikazan je utjecaj revalorizacijske rezerve na rangiranje listanih hotelskih

poduzeca, na temelju pokazatelja aktivnosti.
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Tablica 20. Rangiranje listanih hotelskih poduzeca prema pokazateljima aktivnosti

Koeficijent obrta ukupne Koeficijent obrta
imovine kratkotrajne imovine
R.br. | KOUI K?E'g'd?“' KOKI

1. ar’ ar ar

2. al4 ald a8

3. a9 a9 a2

4, a8 a8 ad

5. alo* al alé*

6. a21* alo* ab

7. a24* all alo

8. a20* al0 al8*

9. a25* a6 a24*

10. al3 a2l* al

11. alo a24* a9

12. all a20* al3

13. ab a25* a20*

14, alg8* al3 a3

15. al ab a25*

16. a5 al8* a4

17. ale* a4 alo*

18. a4 ale* a23*

19. a23* a2 a22*

20. az22* a23* als*

21. alz a3 a2l*

22. a3 a22* al7*

23. a2 al2 all

24, alb* alb* ald

25. al7r* al7* al2

Izvor: Prikaz autora prema financijskim izvjestajima
* navedena poduzeca nemaju iskazanu revalorizacijsku rezervu u bilanci

U odnosu korigiranih pokazatelje u odnosu na nekorigirane, moze se uociti napredak
poduzeca koja imaju iskazanu revalorizacijsku rezervu. Na primjer, poduzeée a2 je
napredovao s pozicije 23. na poziciju 19., a poduzece a6 napredovao je s pozicije 13. na
poziciju 16. Nasuprot tome, vidljivo je kako opada pozicija poduzeéa koja nemaju iskazanu
revalorizacijsku rezervu. Na primjer, poduzece a25 pada s pozicije 9. na poziciju 13. te
poduzece a2l pada s pozicije 6. na poziciju 10. Ove promjene potvrduju negativan utjecaj
postupka revalorizacije na pokazatelje obrtaja ukupne imovine.
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6.4. Analiza utjecaja revalorizacije na pokazatelje profitabilnosti

Pokazatelje rentabilnosti imovine i pokazatelje rentabilnosti glavnice potrebno je korigirati u
nazivniku za iznos revalorizacijske rezerve. Sljedeca tablica prikazuje korigirane pokazatelje

profitabilnosti i relativnu promjenu u odnosu na nekorigirane pokazatelje.

Tablica 21. Korigirani pokazatelji profitabilnosti

KOEFICIJENT PROFITABILNOSTI 2014.

Bruto
marza Rentabilnost imovine Rentabilnost glavnice
profita
Oznaka Korigirani Relativna Korigirani Relati_vna
. BMP ROA promjena ROE promjena
poduzeca ROA %) ROE (%)
al 0,09 0,02 0,03 -57% 0,00 0,01 -188%
a2 0,09 0,01 0,02 -119% 0,01 0,04 -471%
a3 -0,23 -0,02 -0,04 -66% -0,17 0,13 177%
a4 0,14 0,02 0,03 -20% -0,02 -0,04 -72%
a5 0,18 0,04 0,04 -19% 0,02 0,03 -34%
a6 0,23 0,06 0,07 -19% 0,05 0,06 -27%
a7 0,69 0,86 1,23 -43% 2,19 9,39 -329%
as 0,21 0,07 0,07 -2% 0,08 -0,09 -3%
a9 0,09 0,03 0,03 -1% 0,03 0,03 -2%
alo 0,12 0,03 0,04 -16% 0,02 0,02 -29%
all -0,20 -0,05 -0,06 -24% -0,07 0,09 -29%
al2 0,29 0,03 0,03 0% 0,03 0,03 -1%
al3 0,05 0,01 0,01 0% -0,01 -0,01 0%
ald 0,35 0,18 0,18 1% 0,24 0,24 1%
als* -0,15 -0,01 -0,01 0% -0,01 -0,01 0%
ale* 0,18 0,03 0,03 0% 0,00 0,00 0%
al7* -4,50 -0,03 -0,03 0% -0,04 -0,04 0%
alg* 0,17 0,04 0,04 0% 0,04 0,04 0%
alo* 0,06 0,02 0,02 0% 0,02 0,02 0%
a20* 0,12 0,03 0,03 0% 0,02 0,02 0%
a21* 0,20 0,06 0,06 0% 0,07 0,07 0%
a22* -0,03 -0,01 -0,01 0% -0,21 -0,21 0%
a23* 0,18 0,03 0,03 0% 0,05 0,05 0%
az24* 0,00 0,00 0,00 0% -0,13 -0,13 0%
a25* 0,33 0,08 0,08 0% 0,23 0,23 0%

Izvor: Prikaz autora prema financijskim izvjestajima
* navedena poduzeca nemaju iskazanu revalorizacijsku rezervu u bilanci

Pozeljno je da navedeni pokazatelji budu $to veci te bi ih trebalo usporedivati unutar iste
industrije. Kod oba pokazatelja iz tablice vidljivo je da se korigirani pokazatelji povecavaju,
odnosno da se korigirana rentabilnost pove¢ava u odnosu na nekorigiranu rentabilnost. Ta
promjena nije dobra te se taj pomak iskazuje u tablici kao negativna, relativna promjena.
Naime, relativna promjena prikazuje za koliko se standardni pokazatelj promijenio u odnosu
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na korigirani pokazatelj. Primjerice, negativna relativna promjena u tablici pokazuje za koliko

se posto povrat na imovinu (ROA) smanjio u odnosu na Korigirani povrat na imovinu

(korigirani ROA). Dakle, revalorizacijska rezerva smanjuje pokazatelje profitabilnosti.

U sljedecoj tablici prikazan je utjecaj revalorizacijske rezerve na rangiranje listanih hotelskih

poduzeéa, na temelju pokazatelja profitabilnosti.

Tablica 22. Rangiranje listanih hotelskih poduzeca prema pokazateljima profitabilnosti

KOEFICIJENT PROFITABILNOSTI 2014.

Brn;)t:oaz;rza Rentabilnost imovine Rentabilnost glavnice
Korigirani Korigirani
R. br. BMP ROA ROA ROE ROE
1. ar ar ar ar ar
2. ald ald ald ald ald
3. a25* a25* a25* a25* a25*
4, al2 a8 a8 a8 a3
5. a6 a2l* ab a2l* a8
6. a8 ab a2l* a23* a2l*
7. a2l* alg* ab ab ab
8. a23* ab alg* alg8* a23*
9. ab a20* alo alz a2
10. ale* ale* a20* a9 alg8*
11. al8* a9 ale* ab ab
12. a4 a23* a9 al9* alz
13. a20* al2 a23* a20* a9
14, al0 alo al2 al0 al9*
15. a2 a4 al a2 al0
16. al alo* a4 al a20*
17. a9 al alo* aleé* al
18. al9* al3 a2 als5* alé*
19. al3 a2 al3 al3 als5*
20. a24* a24* a24* ad al3
21. a22* a22* a22* al7* ad
22. alb* als* als* all al7*
23. all a3 al7* a24* all
24, a3 alr* a3 a3 a24*
25. al7’* all all a22* a22*

Izvor: Prikaz autora prema financijskim izvjestajima
* navedena poduzeca nemaju iskazanu revalorizacijsku rezervu u bilanci

Ako promatramo korigirane pokazatelje u odnosu na nekorigirane, moZe se uociti napredak

poduzeca koja imaju iskazanu revalorizacijsku rezervu. Na primjer, poduzece al (ROA)

napredovao je s pozicije 14. na poziciju 10., a poduzece a2 (ROE) napredovao je s pozicije

15. na poziciju 9. Nasuprot tome, vidljivo je kako opada pozicija poduzeca koja nemaju

iskazanu revalorizacijsku rezervu. Na primjer, poduzeée a20 (ROE) pada s pozicije 13. na
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poziciju 16. Ove promjene potvrduju negativan utjecaj postupka revalorizacije na pokazatelje

profitabilnosti.
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7. ZAKLJUCAK

Na temelju provedene analize utjecaja revalorizacije na 25 listanih hotelskih poduzeéa u
Hrvatskoj moze se zakljuciti da je utjecaj znacajan, kako na same financijske pokazatelje,
tako i na rangiranje konkurenata na temelju financijskih izvjeStaja. Gledajué¢i financijske
pokazatelje, odvojeno po skupinama, moze se reci da rezultati konvergiraju raCunovodstvenoj
teoriji i istrazivanjima. Revalorizacijska politika ne utjeCe na pokazatelje likvidnosti, osim na
pokazatelj financijske stabilnosti za kojeg je utvrdeno da pokazuje vecu stabilnost,
poveéanjem revalorizacijske rezerve. Nadalje, svi pokazatelji zaduzenosti koji su pod
utjecajem revalorizacijske politike, ukazuju da se povecanjem revalorizacijske rezerve
smanjuje zaduzenost i povecava sigurnost poslovanja. S druge strane, revalorizacijska politika
negativno utjee i1 na pokazatelje aktivnosti, posebno na one koji pokazuju aktivnost
dugotrajne ili ukupne imovine. Takoder, revalorizacijska politika negativno utjee i na
pokazatelje profitabilnosti, posebno na rentabilnost imovine i na rentabilnost glavnice koji
prikazuju omjer kategorije dobiti te ukupne imovine, odnosno glavnice. Tako menadzmentu
ostaje da odluci hoce li na temelju poslovne politike kompanije, ili nekog drugog motiva,
koristiti model fer vrijednosti i na taj nacin, kroz povecanje revalorizacijske rezerve. ojacati
sigurnost poslovanja, naustrb smanjenja rentabilnosti i aktivnosti. Sami korisnici financijskih
izvjestaja trebali bi biti svjesni potencijalnoga ucinka racunovodstvenih politika na

financijsku sliku poduzeca 1 anulirati njihove u¢inke da bi mogli donositi kvalitetne odluke.

Ovo istraZivanje ima i svojih ogranicenja jer osim koriStenja metoda i tehnika u ovoj analizi
moguce je koristiti 1 druge statisticCko - matematicke metode 1 tehnike koje bi dale jo$
kvalitetnije i preciznije rjeSenje ovoga problema istrazivanja. Nadalje, utjecaj revalorizacije bi
se mogao promatrati i kroz razli¢ite skupne pokazatelje ili sustave pokazatelja, koje bi trebalo
ispravljati da bi financijski izvjestaji bili usporedivi, medutim, to je moguce ostaviti za daljnja

istrazivanja.
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SAZETAK

Hotelijerstvo je najvaznija djelatnost turistiCkoga sektora kako na svjetskoj razini tako i u
Hrvatskoj. Turizam je od klju¢ne vaznosti za gospodarstvo. Naime, turizam je nosioc
hrvatskoga gospodarstava, gledajuc¢i prema udjelu u BDP-u, prihodima, zapoSljavanju pa i
reklamiranju same Hrvatske. Prema tome, hotelska poduzeca, koja predstavljaju temelj
hrvatskoga turizma s obzirom na visoke udjele u ukupnom broju noéenja, treba razmatrati s
posebnom paznjom. Hotelijerstvo ima dosta obveznika MSFI- ija s obzirom na razvijenu
djelatnost i ostale usko povezane djelatnosti. Hotelijerstvo je kapitalno — intenzivna djelatnost
za koju je potrebno dobro poznavanje i vrednovanja imovine temeljene na Medunarodnim
raGunovodstvenim standardima. Najvazniji modeli u vrednovanju imovine su model
vrijednosti i model troska. Posebno znacajan je model fer vrijednosti zato Sto prilikom
naknadnoga vrednovanja imovine moze stvoriti revalorizacijske rezerve u kapitalu bilance.
Kao takav utjece i na financijske pokazatelje, posebno one koje se temelje na podatcima iz
bilance. Korisnici financijskih izvjesStaja hotelskih poduze¢a moraju paziti prilikom donosenja
poslovnih investicijskih odluka bez obzira na motive menadzmenta za izbor koriStenja metode
fer vrijednosti. Stoga se zanimljivim smatra provesti analizu utjecaja revalorizacije na
financijske pokazatelje listanih hotelskih poduzeca u Hrvatskoj. Odredeni financijski
pokazatelji su korigirani za iznos revalorizacijske rezerve i usporeduju se s klasi¢nim
pokazateljima, te se u nastavku razmatra njihov odnos s konkurencijom. Utvrdeno je da
revalorizacijske rezerve imaju znacajan utjecaj na financijske pokazatelje koji se prvenstveno
manifestiraju u poboljSanju pokazatelja sigurnosti i Smanjenju pokazatelja rentabilnosti,

odnosno uspjesnosti.

SUMMARY

The hotel industry is the most important activity of the tourism sector on the global level as
well as in Croatia. Tourism is crucial to the economy. In fact, tourism is the carrier of the
Croatian economy, from point of GDP, income, employment and even advertisement for
Croatia. Therefore, hotel companies, which are the foundation of Croatian tourism due to the
high proportion of total number of overnights, should be considered with special focus. The
hotel industry has a lot of obligors which are compliant with IFRS with respect to the
developed activities and other closely related activities. The hotel industry is a capital -

intensive activity that requires good knowledge and valuation of assets based on the
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International Accounting Standards. The most important models in the valuation are the fair
value model and cost model. Particularly significant is the fair value model because
subsequent valuation of assets can create revaluation reserves in equity. As such, affects the
financial indicators, especially those based on data from the balance. The users of financial
statements hotel companies must be careful when making business investment decisions,
regardless of the motives of management for the choice of using the fair value method. It is
therefore interesting to carry out analysis of the impact of the revaluation on financial
indicators for listed hotel companies in Croatia. Certain financial indicators are adjusted for
the amount of the revaluation reserve and are compared with the classic indicators, and further
discusses their relationship with the competition. It is concluded that revaluation reserves
have a significant impact on the financial indicators that are primarily manifested in the

improvement of safety indicators, and decrease of indicators of profitability or effectiveness.
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