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Specifi¢nosti kreditne analize malih i srednjih poduzeéa
Sazetak

Mala i srednja poduzeca ¢ine znacajan dio svakog gospodarstava, a udio s kojim sudjeluju u
ukupnom broju poduzeéa je najcesée preko 90%. Sa ciljem unaprjedenja i proSirenja poslovanja,
kao jedan od moguc¢ih izvora financiranja koji poduzecima stoji na raspolaganju je kreditiranje od
strane poslovnih banaka. Banke prilikom zaprimanja zahtjeva za financiranjem prikupljaju
osnovne financijske i nefinancijske podatke, koji im sluze kao temelj za donoSenje odluke o
financiranju. Prilikom kreditne analize kreditni analiti¢ari obraduju podatke na temelju prethodno
propisanih pravila i procedura struke, a sve u skladu sa internim aktima banke. Kreditnom
analizom se nastoji utvrditi kreditna sposobnost poduzeéa za trazeno financiranje, te procijeniti
koje su opasnosti od nastanka rizicnog dogadaja pri kojem poduzeée neée biti sposobno
podmirivati svoje obveze. Kreditna analiza podrazumijeva obradu financijskih i nefinancijskih
podataka koji kreditnim analitiCarima stoje na raspolaganju. Hipoteza rada je da postoji razlika u
provodenju kreditne analize malih i srednjih poduzec¢a u odnosu na velika poduzeca. Pri kreditnoj
analizi malih i srednjih poduzeca se osim kreditne sposobnosti poduzeéa, procjenjuje kreditna
sposobnost poduzetnika i analiza nefinancijskih pokazatelja poduzeca, $to kod velikih poduzeca
nije sluc¢aj. Empirijski dio rada se odnosi na financijsku analizu koja ¢e biti provedena na temelju
javno dostupnih podataka poduzeca Ukras d.o.o, klasificiranog kao malo poduzece i poduzeca
Radnik d.d., klasificiranog kao veliko poduzece. Radi se o dva poduzeca koja posluju u istoj
djelatnosti za koju su uvjeti poslovanja, trziste i prilike za poslovanje usporedivi. Financijska
analiza Ce biti prikazana kroz horizontalnu 1 vertikalnu analizu bilance i racuna dobiti 1 gubitka, te
izvjeStaja o novCanim tokovima. Ocjena uspjeSnost poslovanja ¢e se prikazati izraCunom
pokazatelja likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti, dok ¢e predvidanje
riziénog dogadaja u buducnosti biti procijenjeno temeljem Altmanovog Z-score modela. Na kraju
obradene teme potvrdena je hipoteza da postoji razlika u kreditnoj obradi podataka izmedu malih
1 srednjih poduzeca kod kojih se osim financijske analize vrSi 1 analiza kreditne sposobnosti
poduzetnika i analiza nefinancijskih pokazatelja, i velikih poduzeca kod kojih se analiziraju

iskljucivo financijski podaci.

Kljucne rijeci: kreditna analiza, mala i srednja poduzeca, financijska analiza



Abstract

Small and medium-sizes enterprises forms a significant part of every economy where is, in most
cases, their part amounts over 90% of the total number of enterprises in economy. With the aim of
improving and expanding the business, as one of the possible sources of financing that companies
can use is credit from commercial banks. When banks receive applications for financing, they
collect basic financial and non-financial data, which serve them as a basis informations for making
a decision about financing. During the credit analysis, credit analysts process data based on
previously prescribed rules and procedures of the profession, all in accordance with the bank's
internal acts. Credit analysis is used to determine the creditworthiness of the company for the
requested financing, and to predict the risk in case where company will not be able to meet its
obligations. Credit analysis involves the processing of financial and non-financial information
available to credit analysts. The hypothesis of the paper is that there is a difference in conducting
credit analysis of small and medium enterprises compared to large enterprises. In the credit analysis
of small and medium-sized enterprises, in addition to the creditworthiness of enterprises, the
creditworthiness of entrepreneurs and non-financial data is also assessed, which is not the case with
large enterprises. The empirical part of the paper refers to the financial analysis that will be
conducted on the basis of publicly available information of company Ukras d.o.o, classified as a
small company and the company Radnik d.d., classified as a large company. These are two
companies operating in the same industry that have the same criteria for assessing business
performance. The financial analysis will be presented through a horizontal and vertical analysis of
the balance sheet, income statement, and the cash flow statement. The assessment of business
performance will be presented by calculating indicators of liquidity, indebtedness, activity,
economy and profitability, while the prediction of future risk events will be assessed with Altman's
Z-score model. At the end of the case, the hypothesis was confirmed, and it's show that there is a
difference in credit processing between small and medium enterprises in which, in addition to
financial analysis, there are analyzed the creditworthiness of entrepreneurs and non-financial

indicators, while the analysis of large companies include only financial data.

Key words: credit analysis, small and medium enterprises, financial analysis



L. UVOd coiiiiiiiiiinieiiiiiiiiiiresssessiseiiiisessssssssssssteeesssssssssssssnsesssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssseessnssssssssssnns 1
O Y To [ 2 T I I { (U] S (UL [ - (o - PP PRPPUPPRt 1
1.2, Predmet i Cilj ra0a .o ettt e e et e e e e erta e e e entaeeeeanes 2
IO T & T oTo ) (<4 [ o I IR U PRPSPOt 2

2. Uloga i znacaj malih i srednjih poduzecda za goSpodarstVo .......c..cceeeeeeeerieeneceieenneereenneereenneeereenseeeenns 3

Y T3 e Lol Lo T =TT T -V - TSN 5

4. Kreditna analiza malih i srednjih poduzeca u odnosu na velika poduzeca ........cccceeueirreeenccrreeencernenenn. 6
4.1. Pojam i znacenje Kreditne aNalize ......ccueeiiieciei et 6
oy N | | (g =Te [ 4TI Lo - L4 SRS 7
4.3.Vrste Kreditnih @naliza.......ocuee e et e st e e nate e e ree e 7

4.3.1. KIasi€na Kreditna @naliza ........c.eeeceeiiiee ettt st be e e e e st e e snee e sreeenes 7
4.3.2. Kreditni skoring i Kreditni FEJHING......ccviii e rae e e e sraeeeeas 9
4.3.3. Kreditna sposobnost pOdUZETNIKa.........ccciciiii e e 12
4.3.4. Analiza nefinancijskih pokazatelja........cceovuiiiiiiiii 12
4.3.4.1. Karakter klijenta i kvaliteta podataka........ccccecuiiiiiiiiiiiciiiie e 15
e By B - T2 o111 I =T 1 - PSRRI 16
4.3.4.3.1ZN0S KIrEAITA c..veeeiieeiiie ittt ettt e st e e st e s bt e s sabe e s be e e abeesabeesateesabeeenes 16
4.3.4.4. Izvori otplate i vrijeme trajanja otplate......cccoccveeeieciiie i 17
4.3.4.5. OSIBUIraNje KreAIta .....eeeeecuiiieeeiiiee e ectee e ettt eeette e e e e tee e e e ette e e e ebteeeeesteeaeeaseneeesasranasenes 17
4.3.4.6. Ostali Nefinancijski KIteriji .....cuveiieciiee ettt e e e etre e e e eare e e e eanes 17
e B T o= Yo ol | 1 & I 1o -1 -2 PR 18
4.3.5.1. Horizontalna i vertikalna analiza .........c.eeeoiieeei ittt e 19
4.3.5.2. Pokazatelji IKVIdNOSti .......ueeiiiiiiii it e e e e e e 20
4.3.5.3. Pokazatelji ZAdUZENOSEi ......cccccuiiii i e e ra e e e 22
4.3.5.4. Pokazatelji aktiVNOSti......c.ueiiiiciiiie et e e 25
4.3.5.5. Pokazatelji €KONOMICNOSTi...ccccuuiiiieiiiee ettt ete e e et e e e e tre e e e ebae e e e sbreeaeennes 28
4.3.5.6. Pokazatelji profitabilnOsti.......cueec e et 29
4.3.5.7. Analiza NOVCANOZ tEKA .....ceeiiiiiei ettt ettt e e et e e e e tre e e e ebee e e e sbreeaeeanes 31

4.3.5.8. Projekcija financijskih rezultata..........ccooocuvieiiiiiie e 32



4.3.5.9. AItMaNOV Z-SCOIE MOAEI ....covvuueiiiiiiiieieee ettt e e e e e ettt s e e e e e e eeebaeseseeeesnes 32

e N T 1 {1 ol = W g A1 U 34

5.. Empirijski dio: Analiza kreditne sposobnosti malog poduzeca Ukras d.o.o. i velikog poduzeca Radnik

o o S 35
5.1. Analiza nefinancijskih pokazatelja - UKras d.0.0. .....cccoueiiiiiiiiiiiiiin e 36
5.2. Financijska analiza - Ukras d.0.0. i Radnik d.d.......cccociiiiiiiiiiiiiie e 38

5.2.1. Horizontalna i vertikalna analiza - Ukras d.0.0. i Radnik d.d. ........cceceiriiiiniiiniiniccieceieee 44
5.2.2. Pokazatelji likvidnosti - Ukras d.0.0. i Radnik d.d........ccecuiiiiiiiiiiiniin e 51
5.2.3. Pokazatelji zaduZenosti - Ukras d.0.0. i Radnik d.d. .....ccccuveiiiiiiiiiiiiiiceeeee e 53
5.2.4. Pokazatelji aktivnosti - Ukras d.0.0. i Radnik d.d.........cooeciiiiiiiiiiiicee e 55
5.2.5. Pokazatelji ekonomicnosti - Ukras d.0.0. i Radnik d.d. ........ccocviiiiiiiiiiiciieeccceeeecee e 57
5.2.6. Pokazatelji profitabilnosti - Ukras d.0.0. i Radnik d.d. ........cooveiiiiiiiiiiiiiiieeccec e 59
5.2.7. Analiza nov¢anog tijeka - Ukras d.0.0. i Radnik d.d.........cccuviiriiiiiiiiiiiicieeccccc e 60
5.2.8. Altmanov Z- score - Ukras d.0.0. i Radnik d.d. .......ccooeeriiriiiiinieieeeeeeeeeeeeeee e 62
5.3. Zakljucak o kreditnoj sposobnosti - Ukras d.0.0. i Radnik d.d.........ccccceiiiiiiiiiciiii e, 64

ST 2 T o 1 - T 67

7. ZAKIJUCAK «...eeeeeeeieeeeceiteiceieei e e seeaeeeseeanseeseeansesseenssesseenssessesnssassesnssassesnssessennssesesnnssansennnsanasnnnnnnes 68

I =T 10 - U 71

[0 T Y = o] 1S 74



1. Uvod
1.1. Sadrzaj i struktura rada

Gospodarstvo svake zemlje se u najve¢oj mjeri sastoji od malih i srednjih poduzeéa. Taj udio u
vecini gospodarstava prelazi preko 90%. Malim i srednjim poduzec¢ima je pristup financijskim
sredstvima u obliku kredita otezan zbog veli¢ine poduzeca i strukture kapitala, ali i zbog ¢injenice
da je bankama uvijek sigurnije financirati velika poduzeca koja su zbog obujma poslovanja
sigurnija i stabilnija. Kod malih poduzeca je utjecaj financijskih nepogoda znatno veci nego $to je
to slucaj kod velikih poduzeca. Kreditna analiza malih i srednjih poduzeca zahtjeva drugaciju
obradu i pristup prilikom razmatranja kreditnih zahtjeva.

U diplomskom radu ¢e biti obradena tema specifi¢nosti analize kreditne sposobnosti malih i
srednjih poduzeca u odnosu na velika poduzeca. Utvrdit ¢e se razlike i nacini obrade podataka
prilikom provodenja kreditne analize.

Uvodni dio rada ¢e prikazati problematiku teme koja je predmet izucavanja, te ¢e ukratko biti
opisana struktura rada s opisom glavnih dijelova. U ovom dijelu ¢e biti predstavljeni predmet i cil]
rada te e biti postavljena hipoteza rada. Hipoteza rada je da postoji razlika u kreditnoj analizi malih
i srednjih poduzecéa u odnosu na velika poduzeca.

Drugi dio rada ¢e prikazati ulogu i znacaj SME sektora za gospodarstvo, te Kriterije na temelju
kojih se poduzeca svrstavaju u pojedini sektor.

U tre¢em dijelu rada Ce biti prikazane metode koje su koriStene prilikom pisanja diplomskog rada.
Cetvrti dio rada ¢e obuhvatiti obradu karakteristika koje su vazne za ocjenu kreditne sposobnosti
nekog poduzeca. Prilikom kreditne analize malih i srednjih poduzeca banke provode nefinancijsku
i financijsku analizu poduzeéa i poduzetnika, dok se kod analize velikih poduzeéa procjena kreditne
sposobnosti poduzetnika ne provodi. Financijska analiza ¢e biti objasnjena na temelju pokazatelja
likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomi¢nosti i profitabilnosti, a moguénost nastanka
rizi¢nog dogadaja u poslovanju ¢e biti prikazan Altmanovim Z-score modelom.

U petom poglavlju rada ¢e biti napravljena analiza kreditne sposobnosti poduzeca Ukras d.0.0. i
Radnik d.d. koje posluju u istoj grani djelatnosti, ali jedno kao malo, a drugo kao veliko poduzece.

U kreditnoj analizi ¢e biti koristeni javno dostupni financijski i nefinancijski podaci na temelju



kojih ¢e se napraviti detaljna analiza svih kriterija koji utje¢u na donosenje odluke o odobravanju
kredita.

Rasprava rada, prikazana u sestom poglavlju donosi pregled razlika i specificnosti u provedenim
analizama nad poduze¢ima Ukras d.o.o. i Radnik d.d.

Na kraju rada, u zakljucku, ¢e biti izneseni kona¢ni zakljucci i miSljenje o postavljenoj hipotezi

rada s kratkim osvrtom na cjelokupnu temu rada.
1.2. Predmet i cilj rada

Predmet ovog rada je kreditna analiza malih i srednjih poduzeca i utvrdivanje razlika u odnosu na

kreditnu analizu velikih poduzeca.

Cilj rada je utvrditi razlike i odrediti specifi¢nosti provodenja financijske i nefinancijske kreditne
analize malih i srednjih poduzeéa u odnosu na velika poduzeca. Kroz teorijski dio ¢e se predstaviti
nacini i moguénosti obrade kreditnog zahtjeva za mala i srednja poduzeéa, a zatim i za velika
poduzeca. Na kraju ¢e se utvrditi razlike u kreditnom procesu i analizi podataka izmedu ta dva

segmenta.

Kroz empirijski dio ¢e biti obradena analiza nefinancijskih i financijskih podataka za tvrtku Ukras
d.o.o. iz Osijeka koja je na trzistu i u gradevinskom sektoru prisutna dugi niz godina. Empirijski
dio rada podrazumijeva i analizu podataka tvrtke Radnik d.d. koja takoder posluje u gradevinskom
sektoru, ali je klasificirana kao veliko poduzece. Na temelju provedenih analiza testirat ¢e se

postavljena hipoteza rada.
1.3. Hipoteza rada

Hipoteza ovog diplomskog rada je da postoji razlika u kreditnoj analizi malih i srednjih u odnosu
na velika poduzeca. Ukoliko se promatraju struktura i kapaciteti velikih i malih poduzeéa, dolazi
se do pretpostavke da nije moguce prema odredenim financijskim Kkriterijima na isti nacin
promatrati ta dva segmenta. Pretpostavka je da mala poduzeca imaju odredene specifi¢nosti koje
treba uzeti u obzir prilikom obrade podataka, a koje se ne mogu primijeniti 1 na velika poduzeca.
Radi se 0 analizi koja kod malih poduzec¢a podrazumijeva detaljnu obradu i analizu poduzetnika i
njegovu spremnost i mogucnost za otplatu zahtijevanog financiranja, te na analizu nefinancijskih

podataka samog poduzeca.



2. Uloga i znacaj malih i srednjih poduzeéa za gospodarstvo

Mala i srednja poduzeéa ¢ine znacajan dio svakog gospodarstva. Prema Izvjescu o malim i srednjim
poduzecima u Hrvatskoj - 2020. objavljenom od strane Centra za politiku razvoja malih i srednjih
poduzeca 1 poduzetnistva ( CEPOR ), vidljivo je da su u 2019. godini mala i srednja poduzeca
ostvarila udio od 60,3% u ukupnim prihodima, 74,3% u zaposlenosti, te 53% u izvozu Republike

Hrvatske.

Kolakovi¢ i dr. (2009) navode kako su mala poduzeca jedan od najvaznijih pokretaca ukupnog
gospodarskog razvoja koji poti¢e privatno vlasnis$tvo i poduzetni$tvo, rast zaposlenosti i znac¢ajno

doprinose povecanju proizvodnje i izvoza.

Prema Izvjes¢éu CEPOR-a u 2020.g moguce je vidjeti da je udio malih i srednjih poduzeca u
Hrvatskoj ¢ini 99,7%, dok se 0,3% odnosi na udio velikih poduzeca u gospodarstvu Hrvatske.
Takva struktura trzi$ta nije karakteristi¢éna samo u Hrvatskoj, ve¢ je karakteristi¢na u ve¢ini zemalja

u svijetu.

Tablica 1. Struktura poduzeca s obzirom na velicinu od 2015. do 2019. godine

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Broj 0 Broj Broj Broj Broj
% % % % %
subjekata ° subjekata ° subjekata § subjekata ? subjekata :
Sektor malih i 106.221 114.156 19.752 130.757 135.890
srednjih poduzeéa
99,7 99,7 99,7 99,7 99,7
Mikro i mala
, 105.029 112.809 118.352 129.259 134.365
poduzeca
Srednja
, 1.192 1.347 1.400 1.498 1.525
poduzeca
Velika 348 327 329 360 370
duzeé
poduzeca 03 03 03 03 03
Ukubno 106.569 114.483 120.081 131.117 136.260
" 100 100 100 100 100

Izvor: Izvjes¢e CEPOR 2020., str.7, prema ,,Analiza financijskih rezultata poduzetnika u RH u 2015.-
2019. godine*, FINA, 2020.

Nacin na koji se klasificiraju subjekti malih 1 srednjih poduze¢a u Hrvatskoj reguliran je Zakonom

o racunovodstvu i Zakonom o poticanju razvoja malog gospodarstva.



Sukladno Zakonu o ra¢unovodstvu, Clanak 5., Razvrstavanje poduzetnika, poduzetnici se mogu

podijeliti na mikro, male, srednje i velike ovisno o pokazateljima.

Poduzetnici se razvrstavaju na temelju slijedecih pokazatelja:
e iznos ukupne aktive
e iznos prihoda

e prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine.

U sljedecoj tablici ¢e se prikazati koji su to kriteriji koji utjeCu na svrstavanje poduzetnika u
odredenu grupu, te koje su to grupe poduzetnika u koje je moguce svrstati odredeno poduzece.

Tablica je izradena na temelju podataka iz Zakona o raéunovodstvu, Clanak 5.

Tablica 2. Razvrstavanje poduzetnika na temelju pokazatelja

Kriteriji Mikro Mali Srednji Veliki
1. poduzetnici koji prelaze granicne
Poduzetnici kojine  [Poduzetnici koji nisu mikro POduzemr:;Ll:g“ nisun! poka!z?telje . ijamg dve; OE d
prelaze granicne poduzetnici i ne prelaze L . Uvjeta za srednje poduzetnike
. o . ni mali poduzetnici i ne
pokazatelje u dvaod | graniéne pokazatelje u dva o . y
N L prelaze granicne pokazatelje | 2. banke, Stedne banke, stambene
sliedeca tri uvjeta od sljedeca tri uvjeta o e .
u dva od sljedeca tri uvjeta | Stedionice, institucije za elektronicki
novac, drustva za osiguranje, drustva
Ukupna aktiva 2.600.000 30.000.000 150.000.000| 72 reosigurane, leasing-drustva,
Prihod 5.200.000 60.000.000 300.000.000| drustva za upravljane fondovima i
Prosjecan broj djelatnik 10 50 250 sl

Izvor: izrada autora prema Zakonu o racunovodstvu, Clanak 5.




3. Metodologija rada

Prilikom pisanja rada koriStene su slijede¢e metode:
e Financijska analiza- provedena na temelju financijskih podataka poduzeca Ukras d.o.0. i
Radnik d.d.
e Metoda komparacije — postupak usporedivanja istih ili srodnih ¢injenica, pojava, procesa
1 odnosa, odnosno utvrdivanja njihove sli¢nosti u ponasanju i intenzitetu te razlika medu
njima.
e Metoda kompilacije- postupak preuzimanja tudih opazanja, stavova, zakljuCaka i

spoznaja.



4. Kreditna analiza malih i srednjih poduzeca u odnosu na velika poduzeéa
4.1. Pojam i znacenje kreditne analize

Uckar i Urti (2015) objasnjavaju kako je financiranje od susStinske vaznosti za osnivanje,
poslovanje i razvoj svakog trgovackog drustva, te njegovo kontinuirano razvijanje. Tvrde kako

poduzec¢ima na raspolaganju stoje dva osnovna izvora financiranja: vlastiti kapital i zaduzivanje.

Banke i bankarski krediti predstavljaju znacajan izvor financiranja gospodarskih aktivnosti. Prema
izvjeS¢u CEPOR 2020., u 2019.godini je vidljiv rast potraznje za kreditima malih i srednjih

poduzeca, a najceSce vrste financiranja su financiranje zaliha, investicija i obrtnog kapitala.

Proces kreditne analize zapocinje onog trenutka kada je zaprimljen kreditni zahtjev. Banke 1
bankovni sluzbenici imaju odgovoran zadatak utvrdivanja kreditne sposobnosti i spremnosti
klijenta na vracanje kredita prema ugovorenoj dinamici. Nakon zaprimanja zahtjeva za
financiranjem, banke provode detaljnu kreditnu analizu kako bi provjerile mogucnost i sposobnost
poduzecéa za otplatom i provedbom traZzenog financiranja. Prikupljanje podataka i informacija, te
njihova analiza su vrlo bitni ¢imbenici za donoSenje odluka o kreditiranju. Dobra i kvalitetna
kreditna analiza sluzi za procjenu rizika i preliminarnu ocjenu mogucnosti povrata kredita. Kako
bi se provela kvalitetna kreditna analiza nuzno je imati kvalitetan kadar koji je osposobljen za

obavljanje ovih vrsta poslova.

“Procjena kreditne sposobnosti je jedan od najvaznijih prethodnih informacijskih procesa o kojem
zavisi kvaliteta potrazivanja odnosno kvaliteta kreditnog portfelja i aktive banke.“ ( Jakovéevié,
2000:119)

,Proces utvrdivanja kreditne sposobnosti svodi se na procjenu duznikove volje i poslovne
sposobnosti da ugovorenom dinamikom vraca kredit. ” (Jakovcevié, 2000:119).

Pepur i dr. (2020) naglasavaju kako su karakteristike tvrtke, poput kreditne sposobnosti,
profitabilnosti, ulaganja u teku¢u imovinu, moguénost rasta, kao i pristup i dostupnost alternativnih

izvora financiranja bitni za donoSenje odluke o kreditiranju poduzeca.

Prilikom donoSenja odluke o financiranju, banke slijede propisana bancina pravila i procedure u

skladu s kreditnom politikom kojom se nastoji minimizirati kreditni rizik.



4.2. Cilj kreditne analize

Osnovni cilj kreditne analize ja procjena moguénosti vrac¢anja kredita i odredivanje mogucih rizika
koje nosi novo financiranje. Bankama na raspolaganju stoji niz podataka i informacija o nekom
poduzecu, a kako bi one bile relevantne za donosenje odluke o financiranju, potrebno je utvrditi
njihovu toénost i ispravnost. Utvrdivanje ispravnosti informacija se odnosi i na financijske i
nefinancijske podatke. Pri procesu kreditne analize bitni su svi dogadaji u proslosti koji imaju

financijski i nefinancijski karakter.

4.3. Vrste kreditnih analiza
4.3.1. Klasi¢na kreditna analiza

Klasi¢na kreditna analiza se odnosi na kvalitativnu procjenu kreditnog rizika od strane kreditnih
analiticara koji su Skolovani i obu€eni kako bi prikazali kompletnu sliku odredenog poduzeca,
utvrdili prednost i nedostatke, te identificirali potencijalne rizike koje nosi novo financiranje.
Klasi¢na kreditna analiza je subjektivna procjena djelatnika banke. Za kvalitetnu kreditnu analizu
potrebno je obraditi podatke o trziStu na kojem poduzece djeluje i odrediti kriterije prema kojima

¢e se krediti odobravati.

Prema Jakovcevi¢ (2000) jedan od mogucih pristupa je takozvana 6K analiza, u kojoj se analizira

karakter, kapacitet, kapital, kolaterali, kondicija i kontrola.

1) Karakter
,» Kreditni referent bi trebao biti uvjeren da klijent ima dobro definiranu svrhu za koristenje
kredita i 0zbiljnu namjeru da kredit u potpunosti i na vrijeme vrati.” ( Jakovcevi¢, 2000:123)
Klijent bi prilikom predaje zahtjeva trebao detaljno obrazloZiti svrhu traZenog kredita,
nakon ¢ega djelatnik banke provjerava da li je trazeno financiranje u skladu sa propisima i
pravilima banke. Djelatnik banke ¢e na temelju dostavljenih podataka o poduzecu utvrditi
da li je svrha koja je navedena u zahtjevu opravdana i da li je traZzeno financiranje najbolja

opcija financiranja za poduzece.



2)

3)

4)

5)

Kapacitet

,» Kapacitet klijenta predstavlja njegovu pravnu sposobnost i osposobljenost menadzmenta
da vodi cjelokupno poslovanje subjekta.” (Jakovcevic, 2000:125)

Kreditni referent je duzan ispitati i utvrditi pravnu sposobnost za preuzimanje kreditne

obveze, kao i za uspostavu poslovnog odnosa sa bankom.

Kapital

,U ovom segmentu analize trazi se odgovor na pitanje: je li klijent sposoban voditi
poslovanje koje ¢e producirati dovoljnu vrijednost nov¢anog toka za podmirenje svih
obveza, ukljucujuci i obveze po primljenom kreditu? (Jakovcevi¢, 2000:125)

Za analizu ovog kriterija izuzetno je vazna struc¢nost kreditnog referenta, jer je bitno
razumijevanje financijskih izvje$taja i njihova analiza. Osim §to je bitno razumijevanje
dostavljenih financijskih izvjestaja, bitno je i razumijevanje moguénosti manipulacija i

uljepSavanja dostavljenih izvjestaja.

Kolaterali

Ovaj dio analize odnosi se na procjenu vrijednosti instrumenata osiguranja koji su ponudeni
u kreditnom zahtjevu. Kreditni analiti¢ari bi trebali biti svjesni da instrument osiguranja ne
moze zamijeniti kreditnu sposobnost.

,» Instrument osiguranja duznika ne zamjenjuje njegovu kreditnu sposobnost. Kolaterali se
uzimaju radi osiguranja posudivanja novca, a ne da se slabi kreditni prijedlog ucini
prihvatljivim* (Jakovcevi¢, 2000:134)

Kreditna sposobnost je preduvjet odobrenja kreditnog zahtjeva jer ona predstavlja
mogucénost 1 izvor otplate kredita. Kolateral predstavlja sekundarni izvor naplate i on se
aktivira tek nakon $to poduzece nije u mogucnosti izvrsiti financijsku obvezu placanja

kredita.

Kondicije
,»Rijec je o analizi okruzenja duznika koje stvara odredene uvjete i pretpostavke za njegovo
poslovanje. Kreditni referent i kreditni analiticar moraju ovladati spoznajama povijesnih

trendova i perspektive u grani djelatnosti u kojoj djeluje klijent.” (Jakovéevi¢, 2000:138)



U ovom koraku je bitno utvrditi kako je uredeno trziste na kojem poduzece djeluje te koje

su opasnosti i perspektive tog okruzenja za poslovanje poduzeca.

6) Kontrola
»Posljednji korak u procjeni kreditne sposobnosti klijenta je kontrola. Rije¢ je o
sagledavanju zakonske regulative koja bi mogla bitno utjecati na financijski polozaj klijenta
I tijekom amortizacije kredita promijeniti njegov bonitet.“ (Jakovcevi¢, 2000:138-139)
Ovaj korak se odnosi na mogucénost promjene zakonskih regulativa koje se odnose na
poslovanje poduzeca, §to se moze odraziti i utjecati na financijski polozaj poduzeca

trazitelja kredita.

Prema Saunders i Cornett (2006) za procjenu kreditnog rizika se koristi metoda 5C koja

podrazumijeva detaljnu analizu klju¢nih aspekata za odobrenje zahtjeva, a to su:

e Karakter (eng. Character)

e Sposobnost (eng. Capacity)
e Gotovina (eng. Cash)

e Kolaterali (eng. Colateral)

e Uvijeti (eng. Conditions)

Saunders i Cornett (2006) objasnjavaju da je nuzno da svi uvjeti budu zadovoljeni kako bi kreditor

ocijenio kreditni zahtjev kao dobar.

4.3.2. Kreditni skoring i kreditni rejting

S ciljem donosenja §to kvalitetnije odluke o odobrenju pojedinog zahtjeva za financiranjem,
banke koriste niz modela i alata za procjenu rizika i1 procjenu nemoguénosti otplate kredita. U
proslosti je odluka o odobrenju bila temeljena na subjektivnoj procjeni trazitelja kredita. Odluka je
u velikom djelu ovisila o iskustvu i kompetencijama kreditnog analitiara koji je donosio procjenu
poslovanja poduzeca i procjenu rizika otplate kredita. Kako bi se usavrsili kreditni procesi, a greSke
u procjeni svele na minimum, banke su pocele razvijati modele na temelju kojih ¢e donositi odluke

0 odobrenju kreditnog zahtjeva. Tako su se poceli razvijati skoring modeli, na temelju kojih su se



na temelju zaprimljenih podataka dodjeljivali bodovi, koji su predvidali mogucnost poteskoc¢a u

otplati kredita.

Kreditni skoring modeli funkcioniraju na na¢in da izracunavaju vrijednosti na temelju dostavljenih
financijskih podataka i pokazatelja. Bohacek i dr.(2003) tvrde da se, ukoliko se radi o malim
poduzecima, javljaju odredene poteSkoce budu¢i da se osobna aktivnost vlasnika i poslovna
aktivnost poduzeca isprepli¢u i medusobno su povezane. Bohacek i dr. (2003) pojasnjavaju da je
prema empirijskim istrazivanjima Fair, Isaac and Co.Inc vidljivo da su podaci koji se uzimaju u
obzir prilikom tradicionalnog ocjenjivanja ne moraju biti kljucni u procjenjivanju buduceg placanja
kada je u pitanju malo poduzece. Bohacek i dr. (2003) objasnjavaju da je razlog tome S$to manja
poduzeca nemaju obvezu redovitih izvjestaja, a i kada ih objavljuju imaju moguénost naknadnog
revidiranja. Takoder tvrde da su rezultati malih poduzec¢a podlozniji velikim promjenama, jer jedna
narudzba znacajno moZe utjecati na rezultat odredenog razdoblja. Zbog navedenih razloga, pri
procjenjivanju kreditne sposobnosti malog poduzeca, od poduzeca se trazi da dostavi podatke o
osobnim karakteristikama vlasnika i financijskim aktivnostima poduzeca koji ¢e biti uzeti u obzir
prilikom izrade kreditne skor vrijednosti. Jedan od najpoznatijih i naj¢esc¢ih skoring modela za
mala poduzeéa, odnosno za stanovnistvo, je ,,FICO*“skor koji su kreirali Fair Isaac and Co.,a koji

se prema navodima Sarlija (2008) sastoji se od slijede¢ih dijelova:

e 35% skora je odredeno povijes¢u placanja kreditnog racuna gdje se neposredna proslost
viSe vrednuje od one udaljenije,

e 30% skora je odredeno koli¢inom duga koju komitent ima kod svih kreditora,

e 15% skora je temeljeno na tome koliko dugo je osoba kreditni korisnik,

e 10% skora ¢ini neposredna proslost i je li komitent aktivno traZio (i dobio) neke kredite u
proteklih nekoliko mjeseci,

e 10% skora se izraCunava na temelju skupine kreditnih kartica koje komitent posjeduje, rata
kredita, hipoteka itd.,

Kreditni skoring modeli za mala poduzeca su sastavljeni na nacin da se ocjenjuju 1 analiziraju

informacije koje se odnose na karakteristike poduzeca i karakteristike vlasnika poduzeca.

Bohacek i dr.(2003) tvrde da koriStenje skoring modela pruza odredene prednosti

zajmodavateljima, a to su:
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e preciznije procjenjivanje rizika;
e kvalitetnije donosenje odluka;
e povecanje brzine odlucivanja, a time i broja kredita koje zajmodavatelji mogu pregledati;

e mogucnost kreiranja kreditnih programa za ciljanu populaciju.

Takoder, Boha¢ek i dr.(2003) navode prednosti koje imaju mala poduzeca ukoliko se Kkoristi
kreditni skoring, a to su:

e povecava se dostupnost kredita malim poduzetnicima;

e cijena kredita odreduje se prema ocekivanom riziku;

e skraceno vrijeme postupka odobravanja i realizacije kredita.

Za procjenu uspjesnosti poslovanja velikih poduzeca koristi se kreditni rejting. Leko i Mates (1993)
navode da se kreditni rejting definira kao skup svojstava trazitelja kredita, kao Sto su polozaj,
imovina, te poslovi i perspektiva, na temelju kojih je moguée donijeti ocjenu o njegovoj kreditnoj
sposobnosti.

»Procjena izdavatelja ne odnosi se samo na promatranje i ocjenjivanje raznih financijskih
pokazatelja, nego se uzima u obzir i procjena poslovnih temelja poduzeca, pozicija poduzeca na
trziStu, menadzment i njegove strategije. (Pavkovic i dr., 2011:235)

Pavkovi¢ 1 Vedris (2011) objaSnjavaju kako na trziStu postoje rejting agencije koje smanjuju
informacijsku asimetriju i rade detaljnu procjenu boniteta odredene poduzeca.

Pavkovi¢ 1 Vedri§ (2011) objasnjavaju kako ne postoji univerzalni nacin za odredivanje rejting
ocjene, buduéi da se procjena rizi¢nosti osim na objektivnoj procjeni financijskih i ekonomskih
pokazatelja, temelji 1 na subjektivnoj procjeni analiticara.

U Republici Hrvatskoj kreditni rejting dodjeljuje FINA, a metodologija dodjele ocjena je
usporediva sa metodologijom poznatih bonitetnih ku¢a Moody's i S&P, a izracunava se na temelju
predanih godi$njih financijskih izvjeStaja, podataka o stanju blokade, te steCaja, pred stecajna i
likvidacije. Provjera kvalitete poslovanja i ocjena kreditnog rejtinga provodi se na dnevnoj bazi u
info.BIZ servisu. Prema podacima sa stranice FINA-e u tablici 3. ¢e se prikazati opisi rejting

kategorija.
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Tablica 3. Opis kategorija kreditnog rejtinga

Opis vjerojatnosti zastoja u placanju preko 90 dana ili
neispunjavanja obveza

Poduzetnici sa zanemarivom vjerojatno$éu zastoja u plaé¢anju
Poduzetnici s najnizom vjerojatnoséu zastoja u pla¢anju
Poduzetnici s vrio niskom vjerojatnoscu zastoja u plac¢anju
Poduzetnici s niskom vijerojatno$éu zastoja u plaéanju
Poduzetnici sa srednje niskom vjerojatno$¢u zastoja u pla¢anju
Poduzetnici s blago povidenom vjerojatno$éu zastoja u pla¢anju
Poduzetnici s povisenom vjerojatno$éu zastoja u pla¢anju

Poduzetnici s ispod prosjeénom vjerojatnoscu zastoja u pla¢anju
Poduzetnici sa prosjeénom vjerojatnodéu zastoja u plaéanju
Poduzetnici sa blago iznad prosjeénom vjerojatnodcéu zastoja u plac¢anju
Poduzetnici sa visokom vjerojatnoscu zastoja u pla¢anju

Poduzetnici sa vrio visokom vjerojatno$¢u zastoja u plac¢anju

Poduzetnici u blokadi vise od 90 dana ili bili u blokadi vise od 90 dana u
razdoblju od 6 mjeseci prije trenutka izratuna kreditnog rejtinga

Razred | Rejting PD ... PD ... Moody's| S&P

0,00%
0,09%  0,19% A3 A-
0,19%  031% Baa2 BBB
031% 051% Baa2 BBB |
051%  082% Baa3 BBB- |
0.82%  133% Ba2 a5
133%  2,14% Ba2 88
2,14%  346% Ba3 BB-
346%  559% B2 B
550%  904% Caal CCC+ |
9.04% 1460% Caal CCC+
14,60% 9999% CaC CC |

;.832832_

4
5
6
7
8
9

100,00% 100,00%

Poduzetnici nad kojima je pokrenut steéajni ili sliéni postupak
Poduzetnici u postupku likvidacije

OO0 ©O

D
100,00% 100,00% D
100,00% 100,00% D

lzvor:
https://www.fina.hr/documents/52450/387060/Skracena+metodologija+za+izracun+kreditnog+rejtinga.pd
f/ca2c78a8-d819-1012-2810-13241d7d65f5?t=1587499595543

4.3.3. Kreditna sposobnost poduzetnika

Odobravanje kredita malim poduze¢ima ima sli¢nosti odobravanju kredita stanovni$tvu jer je bitan
karakter i dosadasnja povijest u kreditnim poslovima poduzetnika, a vrlo brzo se analizi poslovanja
poduzeca dodala i analiza samog poduzetnika. Ribi¢ (2011) objasnjava da je za analizom potrebno
obuhvatiti sve dogadaje iz proslosti poslovanja poduzeca i poduzetnika, jer je za pretpostaviti da ti
dogadaju imaju utjecaj na poslovnu budu¢nost poduzeéa. Prema Ribi¢ (2011) poslovne informacije
koje su relevantne za odobrenje kredita mozemo podijeliti na financijske ili ,,hard facts” i na

nefinancijske ili ,,soft facts*.

4.3.4. Analiza nefinancijskih pokazatelja

Prema Ribi¢ (2011), prilikom procjenjivanja kreditne sposobnosti nekog poduzeéa, osim

financijske analize, vrlo vaznu uloga ima i nefinancijska analiza. U ovo analizi je rije¢ o
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elementima koji nemaju financijski karakter, tzv.“soft facts®, ali su takoder bitni za stvaranje

cjelokupne slike o klijentu $to ¢e utjecati na odluku o odobrenju kreditnog zahtjeva.

| kod malih i velikih poduzeca je nuzna sveobuhvatna dokumentacija na temelju koje kreditni
analitiCar procjenjuje rizik odobravanja kredita. Podaci o dosadasnjem poslovanju poduzeca te o

poslovnim odnosima sa dosadasnjim bankama od iznimne su vaznosti za kreditnu analizu.

Zgur (2015) poja$njava kako postoje odredena ograni¢enja u pogledu nefinancijskih pokazatelja,
jer je neke od njih tesko kvantificirati, za neke je potrebno puno vremena za promatranje i tesko ih

je prikupiti.
Prema Ribi¢ (2011) ocjena nefinancijskih pokazatelja se moze podijeliti u 7 skupina:

1) Osnovni podaci

Ribi¢ (2011) objasnjava kako su relevantne informacije za obradu i provodenje nefinancijske

analize:

e dosadasnja ocjena boniteta poduzeca,

e dosadasnji kreditna zaduzenja i urednost u otplati ( HROK),
e izvanredni dogadaji u poslovanju,

e poteSkoce u proslosti poslovanja,

e blokade racunai sl.

2) Uprava poduzeca

Ribi¢ (2011) objasnjava da dio kreditne analize predstavlja i analiza vlasnika poduzeca i uprave.
Bitna pitanja se odnose na dosadasnje iskustvo uprave i menadzmenta, kvalifikacije 1 obrazovanje,
sposobnost za donoSenje odluka, savjesnost pri obavljanju poslova, prethodna uspjesna 1
neuspjesna vodenja tvrtki, osobno okruzenje poduzetnika i zivotni stil, dob poduzetnika i moguci
nasljednika i sl. Sva ova pitanja mogu upucivati na probleme koji bi u budué¢nosti mogli utjecati na

poslovanje poduzeca, a tako 1 na moguénost otplate novog zaduzenja.
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3) Racunovodstvo

U svom radu Ribi¢ (2011) objasnjava kako je vrlo bitna suradnja banke sa racunovodstvom koje je
duzno dostavljati sve podatke koje banke zatrazi i pojasniti pojedine stavke i dogadaje ukoliko je
potrebno. Uredna i detaljna financijska izvje$éa su preduvjet uspjeSnom provodenju kreditne

analize.
4) Analiza trzista

Prilikom analize potrebno je istraziti trziSte na kojem poduzece djeluje, identificirati prednosti i
nedostatke, snage i prilike, predvidjeti buduéi razvoj poslovanja, objasnjava Ribi¢ (2011). Potrebno
je analizirati konkurenciju na trzistu, te vrijednost i pouzdanost kupaca i dobavljaca za koje je

potrebno utvrditi postoji li znac¢ajna ovisnost poduzeéa o njima.

5) Kvalifikacije zaposlenika

Sljede¢i kriterij koji je potrebno analizirati je broj 1 struktura djelatnika poduzeca, te njihove

kvalifikacije, obrazovanje i iskustvo, te organizacija po pojedinim odjelima.

6) Odnos Klijenta i banke

,»Nacin na koji se klijent odnosi prema banci, pokazuje na¢in na koji se odnosi 1 prema ostalim
sudionicima u svome poslovanju (kupcima, dobavlja¢ima), §to moze imati presudan utjecaj u

perspektivi i budu¢em razvoju svake tvrtke.” (Ribi¢, 2011:113)

7) Faktori upozorenja i rizika

,Ov1 faktori su rani signal da s tvrtkom nesto nije u redu, te da je potrebno poduzeti neke korake u
njihovom ispravljanju, odnosno da je hitno potrebno pokusati tvrtku restrukturirati na nacin da se

rizici otklone ili svedu na najmanju mogucu mjeru.* (Ribi¢, 2011:113)

Proces odobravanja kredita se svakako temelji na Sto opSirnijem i detaljnijem prikupljanju
informacija i obradi podataka. lako je iznimno bitno da poduzec¢e imao uredno slozenu financijsku
sliku 1 1zvjestaje koji su u mogucnosti nositi novo kreditno zaduZenja, ipak postoje i neki

nefinancijski podaci koji u kona¢nici mogu utjecati da donosenje odluke o kreditiranju.
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Sredstva kredita moraju biti utroSena namjenski, a svrha kredita mora biti u skladu sa internim
aktima banke o financiranju poduzec¢a. Prijedlog i obrazloZenje namjene kredita poduzetnik
obrazlaze u poslovnom planu. Prilikom kreditne analize potrebno je utvrditi da li je traZeni iznos
kredita dostatan za provodenje poduzetnikove ideje i hoce li taj iznos proizvesti efekte
predstavljene u poslovnom planu. Financijska sposobnost poduzec¢a mora biti dostatna za redovnu
otplatu kredita. U dostavljenim financijskim podacima treba biti vidljiva dostanu kreditnu
sposobnost za redovnu otplatu kredita, dok iz novéanih tijekova mora biti vidljivo dovoljno
sredstava kojima ¢e se kredit podmirivati prema ugovorenoj dinamici otplate. Bez obzira na
financijsku sposobnost poduzeca koje je temelj za odobrenje kredita, u vecini slucajeva kredit ¢e
biti potrebno dodatno osigurati. Osiguranja mogu biti u obliku nekretnina, pokretnina, depozita,
polica osiguranja, udjela ili slicno. Kolaterali ne predstavljaju primarni izvor otplate kredita, vec¢
sekundarni, u slucaju gdje bi doslo do poteskoce prilikom otplate kredita i dovodenja poduzeca u

poteskoce u poslovanju gdje nece biti u moguénosti podmiriti svoje obveze prema kreditoru.

Prilikom analize potrebno je istraZziti trziSte na kojem poduzece djeluje, identificirati prednosti 1
nedostatke, snage i prilike, predvidjeti buduci razvoj poslovanja. Potrebno je analizirati
konkurenciju na trzistu, te vrijednost i pouzdanost kupaca i dobavljaca za koje je potrebno utvrditi

postoji li znacajna ovisnost poduzeca o njima.

4.3.4.1. Karakter klijenta i kvaliteta podataka

Prilikom predaje kreditnog zahtjeva, poduzece dostavlja sve potrebne informacije o poslovanju
poduzeca. Kreditni referenti obraduju dostavljene podatke, ali 1 istraZzuje podatke koji su javno

dostupni a mogu biti bitni za donoSenje odluke o kreditiranju.

Podaci o dosadasnjem poslovanju poduzeca te o poslovnim odnosima sa dosadasnjim bankama od

iznimne su vaznosti za kreditnu analizu.

Dio kreditne analize prema Ribi¢ (2011) predstavlja i analiza vlasnika poduzeca i uprave. Bitna

pitanja se odnose na dosadasnje iskustvo uprave i menadzmenta, kvalifikacije i obrazovanje,
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sposobnost za donoSenje odluka, savjesnost pri obavljanju poslova, prethodna uspjesna i1
neuspjesna vodenja tvrtki, osobno okruzenje poduzetnika i zivotni stil, dob poduzetnika i mogu¢i
nasljednika i sl. Sva ova pitanja mogu upuéivati na probleme koji bi u buduénosti mogli utjecati na

poslovanje poduzeca, a tako 1 na moguénost otplate novog zaduzenja.

Vrlo je bitna suradnja banke s ra¢unovodstvom koje je duzno dostavljati sve podatke koje banke
zatrazi 1 pojasniti pojedine stavke i dogadaje ukoliko je potrebno. Uredna i detaljna financijska

izvjesca su preduvjet uspjesnom provodenju kreditne analize.

Sljedeci kriterij prema Ribi¢ (2011) koji je potrebno analizirati je broj i struktura djelatnika
poduzeca. Radi li se o nekoliko djelatnika ili je u pitanju poduzece sa vise djelatnika organiziranih

po pojedinim odjelima, te kakve su kvalifikacije, obrazovanje i iskustvo djelatnika.

4.3.4.2. Namjena kredita

Prema Ribi¢ (2011) prilikom predaje zahtjeva za financiranjem potrebno je detaljno obrazloziti i
prikazati namjenu kredita. Sredstva kredita moraju biti utroSena namjenski, a svrha kredita mora
biti u skladu sa internim aktima banke o financiranju poduzetnika. Prijedlog i obrazlozenje namjene

kredita poduzetnik obrazlaze u poslovnom planu.

4.3.4.3. 1znos kredita

Ribi¢ (2011) objasnjava kako je prilikom kreditne analize potrebno utvrditi da li je trazeni iznos
kredita dostatan za provodenje poduzetnikove ideje i hoce li taj iznoS proizvesti efekte
predstavljene u poslovnom planu. Financijska sposobnost poduzeca mora biti dostatna za redovnu

otplatu kredita.
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4.3.4.4. Izvori otplate i vrijeme trajanja otplate

Poduzeée u dostavljenim financijskim podacima prema tvrdnjama Ribi¢ (2011), mora imati
vidljivu dostanu kreditnu sposobnost za redovnu otplatu kredita, dok iz novcanih tijekova mora biti

vidljivo dovoljno sredstava kojima ¢e se kredit podmirivati prema ugovorenoj dinamici otplate.

4.3.4.5. Osiguranje kredita

lako je financijska sposobnost poduzeca temelj za odobrenje kredita, u veéini slucajeva kredit ¢e
biti potrebno dodatno osigurati. Osiguranja mogu biti u obliku nekretnina, pokretnina, depozita,
polica osiguranja, udjela ili slicno, a bitno je naglasiti da oni ne mogu biti temelj za odobrenje
kredita. Ribi¢ (2011) objasnjava kako kolaterali ne predstavljaju primarni izvor otplate kredita, ve¢
sekundarni, u slucaju gdje bi doslo do poteskoce prilikom otplate kredita i dovodenja poduzeéa u

poteskoce u poslovanju gdje nece biti u moguénosti podmiriti svoje obveze prema kreditoru.

4.3.4.6. Ostali nefinancijski kriteriji

Zgur (2015) navodi jo§ neke od nefinancijskih kriterija koje je potrebno analizirati prilikom

kreditne analize:

. Godine poslovanja poduzeca na trzistu

. Konkurencija unutar djelatnosti

. VeliCina trzista

. Raznolikost i kvaliteta proizvoda i ponude
. Tehnologije

. Kvaliteta managementa

. Broj dana blokade ra¢una poduzeca

. Kasnjenja u otplati postojecih plasmana

. Strategija razvoja

Safi i Lin. (2014) objasnjavaju kako u dana$nje vrijeme internet sluzi kao vrlo vazan izvor
informacija financijskog i nefinancijskog karaktera. Na ovaj nacin je moguce prikupiti informacije

0 osnovnim podacima o povijesti poduzeca, o razini aktivnosti poduzeca, intenzitetu interakcije s
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partnerima 1 zemljopisnoj disperziji kupaca koji sluze kao vazni pokazatelji stupnja kreditne
sposobnosti poduzeca.

Safii Lin (2014) tvrde kako su za procjenu kreditne sposobnosti poduzeca bitni pokazatelji koji se
mogu podijeliti na tri skupine:

. Interni pokazatelji ( Financijski podaci, podaci o vlasnistvu, podaci o poslovanju i veli¢ini
poduzeca...)

. Eksterni pokazatelji (pravnim ovlastima, o djelatnosti u kojoj poduzeée posluje, podaci o
ekonomskom rastu i sl.)

. Poslovne platforme ( koliko dugo poduzeée djeluje na platformi, kakve su aktivnosti

poduzeéa na platformi, povezanost sa kupcima, zemljopisna rasprostranjenost poslovanja i sl.)

4.3.5. Financijska analiza

Prema Streintenberger i Sprci¢ (2011) urednost duznika u podmirenju obveza jedan je od op¢ih
kriterija klasifikacije plasmana u rizicne skupine. Uz urednost u podmirenju obveza, kreditna

sposobnost i kvaliteta instrumenata osiguranja takoder imaju veliku vaznost.

Analiza financijskih pokazatelja je izrazito bitna jer banci pruza informaciju o financijskoj
sposobnosti poduzeéa i moguénosti otplate kredita. Pri procjeni kreditne sposobnosti banka

analizira financijske izvjesStaje od kojih su najvazniji bilanca i raun dobiti 1 gubitka.

,»Analiza financijskih izvjeStaja mozZe se opisati kao proces primjene razlicitih analitickih sredstava
1 tehnika pomocu kojih se podatci iz financijskih izvjestaja pretvaraju u upotrebljive informacije

relevantne za upravljanje.* (Habek, 2004: 25).

,, Financijska analiza obuhvaca analizu bilance poslovanja i dobiti i gubitka. Bilanca predstavlja
prikaz stanja imovine te kapitala i obveza na odredeni dan. Ona se sastavlja obvezno na zadnji dan
u godini, ali se moZe praviti tromjesecno ili polugodiSnje. Racun dobiti 1 gubitka predstavlja
rezultat poslovanja u odredenom razdoblju. To je uglavnom kalendarska godina. Na temelju
bilance 1 racuna dobiti 1 gubitka izvode se 1 drugi izvjestaji kao §to su:

1. Izvjestaj o zadrZanoj dobiti

2. Izvjestaj o izvorima i upotrebi sredstava

3. Izvjestaj o novCanom tijeku.““( Zakon o raCunovodstvu, Narodne novine br. 109/07, ¢lanak 15.)
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Na temelju zaprimljenih financijskih izvjesStaja odredenog poduzeca, u prvom redu bilance i racuna
dobiti 1 gubitka, banke mogu izracunati financijske pokazatelje koji ¢e sluZiti za procjenu mogucih

rizika prilikom otplate kredita.

Ribi¢ (2011) objasnjava da banka prilikom analize financijskih izvjesStaja firme za potrebe procjene
kreditne sposobnosti, u prvi plan stavlja sposobnost zaduzivanja i rizik poslovanja poduzeéa, tako
da
se neki pokazatelji znacajnije ras¢lanjuju od ostalih.
Prema Viduéi¢ ( 2006) jedna od najcesc¢ih klasifikacija financijskih pokazatelja je slijede¢a

1. pokazatelji likvidnosti

2. pokazatelji efikasnosti i aktivnosti

3. pokazatelji zaduzZenosti

4. pokazatelji profitabilnosti

5. pokazatelji financijskih trzista

4.3.5.1. Horizontalna i vertikalna analiza

»Analize financijskih izvjestaja najcesce se prave kao usporedba broj¢anih pokazatelja iz izvjesStaja
dobivenih na kraju poslovne godine. Time se omogucava usporedba tijekom odredenog razdoblja.
Takva analiza pokazuje promjene na pojedinim stavkama i naziva se horizontalnom analizom.*
(Boflek, 2008:158)

Analizu je najbolje raditi za veci broj godina jer ¢e tada biti obuhvacéen veci raspon u kojem su

moguce znacajne promjene u poslovanju, na temelju kojih se donosile kvalitetnije odluke.

,Vertikalna se analiza provodi tako da se u bilanci aktiva i pasiva oznacée sa 100, a sve se druge
pozicije tada stavljaju u odnos s njima da bi se dobila njihova struktura. Isto se tako prihod od
prodaje ili ukupan prihod oznacavaju sa 100, pa se ostale pozicije usporeduju s njim.*“ ( Boflek,

2008:159)
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4.3.5.2. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti su bitni za donosenje odluke o financiranju, jer nam govore o sposobnosti
poduzeéa da u odredenom trenutku podmiri svoje kratkoro¢ne obveze. Ovdje se u odnos stavljaju
kratkotrajna imovina i kratkoro¢ne obveze, a pozeljno je da omjer bude $to veci. Prilikom procjene
likvidnosti poduzeéa nuzno je uzeti u obzir i vrstu imovine kojom poduzece raspolaze, te koliko se

brzo ta imovina moze pretvoriti u gotovinu.
Najcesc¢i pokazatelji likvidnosti su:

e Koeficijent tekuce likvidnosti
e Koeficijent ubrzane likvidnosti
o Koeficijent trenutne likvidnosti

e Koeficijent financijske stabilnosti

,,Koeficijent tekuce likvidnosti ( eng. current ratio) pokazatelj je likvidnosti najviSeg stupnja jer

u odnos dovodi pokrice i potrebe za kapitalom u roku od godine dana.” (Sarlija, 2008:106)

Prema Jakovéevié (2000) ,, koristi se kao mjera kratkoroéne imovine i kratkoro&nih obveza. Sto je
taj omjer veci, veca je vjerojatnost da je klijent sposoban podmirivat kratkoro¢ne obveze

ukljucujuéi kredit koji trazi“ ( Jakovcevi¢, 2000:128)

Koeficijent tekuce likvidnosti stavlja u odnos kratkotrajnu imovinu 1 kratkoro¢ne obveze. PoZeljna
vrijednost je veca od 1,5, jer bi u suprotnom moglo ukazivati na probleme poduzeca pri
podmirivanju svojih kratkoro¢nih obveza. Vrijednost koeficijenta je potrebno usporediti sa prosjek
koeficijenta u djelatnosti u kojoj poduzece posluje, a zadovoljavajuca vrijednost bi bila ona koja
ne odstupa znacajno od prosjeka u toj djelatnosti. Ukoliko bi izracunata vrijednost bila znacajno

veca od prosjeka, moze upucivati na to da poduzece ne koristi efikasno svoja sredstva.

kratkotrajna imovina

Koeficijent tekuce likvidnosti =
kratkoro¢ne obveze
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»Koeficijent ubrzane likvidnosti se koristi za procjenu moze li poduzece udovoljiti svojim

kratkorocnim obvezama upotrebom svoje najlikvidnije imovine.* (Viduci¢, 2006:384)

Ovaj koeficijent u odnos stavlja kratkotrajnu (teku¢u) imovinu umanjenu za zalihe, sa
kratkorocnim obvezama. Koeficijent nam govori moze li poduzece iz svojih kratkoro¢nih sredstava
podmiriti sve kratkoroCne obveze, a da pri tome ne prodaje zalihe. Pozeljna vrijednost ovog

pokazatelja je 1, s tim da je relevantna usporedba sa prosjekom djelatnosti u kojoj poduzece djeluje.

kratkotrajna imovina - zalihe
Koeficijent ubrzane likvidnosti =

kratkoro¢ne obveze

Koeficijent trenutne likvidnosti u odnos stavlja novac i kratkoro¢ne obveze. Koeficijent pruza
informaciju da li je poduzece sposobno sa gotovim novcem pokriti sve kratkorone obveze.
Pozeljna vrijednost je veca od 10%, Sto bi znalilo da je poduzece u bilo kojem trenutku u

mogucénosti gotovim novcem pokriti sve kratkorocne obveze.

- - - - - nOVaC
Koeficijent trenutne likvidnosti =

kratkoro¢ne obveze

Koeficijent financijske stabilnosti u odnos stavlja dugotrajnu imovinu i kapital uvecan za
dugorocne obveze. PozZeljna vrijednost je manja od 1 jer bi u suprotnome znacilo da je dugotrajna

imovina financirana kratkoro¢nim sredstvima, te da se javlja deficit radnog kapitala.
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- ) . . . dugotrajna imovina
Koeficijent financijske stabilnosti =

kapital + dugoro¢ne obveze

Tablica 4. Pokazatelji likvidnosti

Izra¢un Pozeljna vrijednost
KOEFICIJENT TEKUCE kratkotrajna imovina/ o
LIKVIDNOSTI kratkoro¢ne obveze
KOEFICIJENT TRENUTNE novac/
LIKVIDNOSTI kratkorocne obveze >10%
KOEFICIJENT UBRZANE kratkotrajna imovina-zalihe/ o1
LIKVIDNOSTI kratkoro¢ne obveze
KOEFICIJENT FINANCIJSKE dugotrajna imovina/ <
STABILNOSTI kapital+dugoroc¢ne obveze

Izvor: Izrada autora prema Sarlija (2008:106-107)

4.3.5.3. Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduzenosti predstavljaju omjer ukupnih obveza 1 ukupne pasive. Prema Jakovcevi¢
(2000), ovaj pokazatelj pokazuje koliki dio imovine se financira tudim, a koliki dio vlastitim

izvorima.

,Pokazatelji zaduZenosti ili pokazatelji upotrebe poluge ( eng. leverage ratios ) pokazuju strukturu
kapitala i na¢ine na koje poduzece financira svoju imovinu. Oni predstavljaju svojevrsnu mjeru
stupnja rizika ulaganja u poduzece, odnosno odreduju stupanj koriStenja posudenih financijskih

sredstava.“ ( Sarlija, 2008:108)

Ukoliko su poduzeéa visoko zaduzene, mogu se suociti sa problemima prilikom novog zaduzivanja

ili privlacenja investitora. Ipak, visoko zaduzena poduzece ne predstavlja nuzno problem, bitno je
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da je zaduzenje pod kontrolom, da je otplata redovna, a posudena sredstva iskoriStena na pravi

nacin.
Najces¢i pokazatelji zaduzenosti su:

e Koeficijent zaduzenosti

o Koeficijent vlastitog financiranja
e Odnos duga i glavnice

e Stupanj pokrica |

e Stupanj pokrica II

,» Koeficijent zaduzZenosti ( eng. debt ratio, leverage ratio, indebtedness coefficient) pokazuje do
koje mjere poduzeée koristi zaduzivanje kao oblik financiranja, odnosno koji je postotak imovine

nabavljen zaduZivanjem.“ (Sarlija, 2008:108)

Radi se 0 jednom od najbitnijih pokazatelja zaduZenosti. Ovaj pokazatelj u odnos stavlja ukupne
obveze i ukupnu imovinu, a vrijednost koeficijenta bi trebala biti 0,5 ili manja. Pokazuje nam u
kojoj mjeri su ukupne obveze zastupljene u cijeloj financijskoj strukturi poduzeca. Koeficijent
zaduzenosti nam prikazuje sposobnost drustva za pokri¢e svih svojih kratkoro¢nih i dugoro¢nih

obveze. Porastom vrijednosti koeficijenta raste i rizik ulaganja u poduzece.

ukupne obveze

Koeficijent zaduzenosti = ukupna imovina

Koeficijent vlastitog financiranja stavlja u odnos vlastiti kapital i ukupnu imovinu. On nam
pokazuje koliko je imovine financirano vlastitim sredstvima. Vrijednost ovog koeficijenta bi

trebala biti vec¢a od 0,5.

kapital i rezerve
Koeficijent vlastitog financiranja = ukupna imovina
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Koeficijent financiranja ili odnos duga i glavnice nam pruza informaciju o omjeru ukupnog duga
i vlastitog kapitala. Ovaj se pokazatelj nadovezuje na prethodna dva i stavlja u odnos ukupne
obveze i vlastiti kapital. Odnos duga i glavnice daje istu informaciju kao i koeficijent zaduzenosti
samo se polazi od drugacijeg odnosa. Pozeljno je da se poduzeée ne zaduzuje preko 50 %

vrijednosti vlastitog kapitala. To znaci da bi obveze i glavnica trebale biti u omjeru 1:1.

. . L ukupne obveze
Koeficijent financiranja =

kapital i rezerve

Stupanj pokriéa I pruza informaciju o tome koliko je dugotrajne imovine pokriveno vlastitim

kapitalom.

kapital i rezerve

Stupanj pokrica I = dugotrajna imovina

Stupanj pokric¢a II takoder govori 0 tome koliko je dugotrajne imovine pokriveno vlastitim
kapitalom, ali kapitalom koji je uvecan sa dugorocnim obvezama. Vrijednost ovog pokazatelja bi

trebala biti ve¢a od 1.

Stupan; pokriéa IT = kapital i rezerve+ dugoro¢ne obveze

dugotrajna imovina
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Tablica 5. Koeficijenti zaduzenosti

Pozeljna
Izracun vrijednost
ukupne obveze/
KOEFICIJENT ZADUZENOSTI ukupna imovina <020
KOEFICIJENT VLASTITOG kapital i rezerve/
FINANCIRANJA ukupna imovina ~050
ukupne obveze/ <1
KOEFICIJENT FINANCIRANJA kapital i rezerve
glavnica/
STUPANJ POKRICA I dugotrajna imovina _
glavnica+dugorocne obveze/ o1
STUPANJ POKRICA II dugotrajna imovina

Izvor: Izrada autora prema Sarlija (2008:108-109)

4.3.5.4. Pokazatelji aktivnosti

,Pokazatelji aktivnosti poznati su pod nazivom koeficijenti obrta koji se racunaju na temelju

odnosa prometa 1 prosjecnog stanja. Oni ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovhom

procesu.“ (Zager i dr., 2008:251)

,Pokazatelji aktivnosti upucuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu, a racunaju se

na temelju odnosa prometa i prosje¢nog stanja.” (Sarlija, 2008:110)

Najces¢i pokazatelji aktivnosti su:

e Koeficijent obrta ukupne imovine

o Koeficijent obrta kratkotrajne imovine

o Koeficijent obrta dugotrajne imovine
e Koeficijent obrta potrazivanja

e Trajanje naplate potrazivanja

e Koeficijent obrta zaliha

e Dani vezivanja zaliha




Koeficijent obrta ukupne imovine se dobije ukoliko se u odnos stave ukupni prihodi i ukupna

imovina. Pruza informaciju koliko jedna nov¢ana jedinica aktive stvara novcanih jedinica prihoda.

ukupni prihod
Koeficijent obrta Ul = ukupna imovina

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine se dobije ukoliko se u odnos stave ukupni prihodi i

kratkotrajna imovina.

Koeficijent obrta K| = ukupni prihod

kratkotrajna imovina

Koeficijent obrta dugotrajne imovine se dobije ukoliko se u odnos stave ukupni prihodi i

dugotrajna imovina.

ukupni prihod
Koeficijent obrta DI =

dugotrajna imovina

Koeficijent obrta potraZivanja se izraCunava stavljanjem u odnos prihode od prodaje i

potrazivanja.

prihodi od prodaje

Koeficijent obrta potrazivanja = T
potrazivanja

Trajanje naplate potrazivanja daje informaciju koliko prosjecno u danima traje naplata
potrazivanja. Izracunava se stavljanjem u omjer broj dana u godini i koeficijent obrtaja

potraZivanja.
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. . . . 365
Trajanje naplate potrazivanja =

koeficijent obrta potrazivanja

Koeficijent obrta zaliha se izra¢unava stavljanjem u odnos prihode od prodaje i zaliha.

prihodi od prodaje

Koeficijent obrtaja zaliha = ~aline

Dani vezivanja zaliha daju informaciju koliko prosje¢no u danima traje vezivanje zaliha.

IzraCunava se stavljanjem u omjer broj dana u godini i koeficijenta obrtaja zaliha.

365

koeficijent obrtaja zaliha

Dani vezivanja zaliha =

Tablica 6. Pokazatelji aktivnosti

Izracun

ukupni prihod/

KOEFICIJENT OBRTAJA UKUPNE IMOVINE ) )
ukupna imovina

ukupni prihod/
KOEFICIJENT OBRTAJA KRATKOTRAJNE IMOVINE o ]
kratkotrajna imovina

ukupni prihod/

KOEFICIJENT OBRTAJA DUGOTRAJNE IMOVINE o
dugotrajna imovina

5 prihodi od prodaje/
KOEFICIJENT OBRTAJA POTRAZIVANJA o
potraZivanja

365/

TRAJANJE NAPLATE POTRAZIVANIJA (dana) . o
koef. obrtaja potrazivanja

prihodi od prodaje/
KOEFICIJENT OBRTAJA ZALIHA lih
zalihe

365/

DANI VEZIVANJA ZALIHA (dana) koef. obrtaia zalih
oef. obrtaja zaliha

Izvor: izrada autora prema Sarlija (2008:110-112) i Zager (2008:251-252)
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4.3.5.5. Pokazatelji ekonomicnosti

,Pokazatelji ekonomic¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda ostvari po
jedinici rashoda.” ( Zager, 2008:252)

Najcesc¢i pokazatelji ekonomicnosti su:
e Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja
e Ekonomicnost poslovanja
e Ekonomicnost financiranja

e Fkonomicnost izvanrednih aktivnosti

Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja nam na temelju podataka iz ra¢una dobiti i gubitka, govori
koliko se ostvari prihoda po jedinici rashoda. Koeficijent se dobije ukoliko se u omjer stavi ukupne
prihode i ukupne rashode.

ukupni prihodi

Ekonomicnost ukupnog poslovanja = ukupni rashodi

Ekonomi¢nost poslovanja daje informaciju koliko ostvari poslovnih prihoda po jedinici rashoda

od prodaje. U omjer se tako ovdje uzimaju samo poslovni prihodi i poslovni rashodi.

prihodi od prodaje

Ekonomic¢nost poslovanja =

rashodi od prodaje

Ekonomic¢nost financiranja se izracunava kao odnos financijskih prihoda i financijskih rashoda.

financijski prihodi
Ekonomic¢nost financiranja = financijski rashodi

Ekonomic¢nost izvanrednih rashoda je pokazatelj koji govori koliko se ostvari izvanrednih

prihoda na temelju jedne jedinice izvanrednog rashoda.
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. ) ) ) ) izvanredni prihodi
Ekonomicnost izvanrednih aktivnosti = P

izvanredni rashodi

Tablica 7. Pokazatelji ekonomicnosti

Pozeljna
Izracun vrijednost
EKONOMICNOST UKUPNOG ukupni prihodi/ o
POSLOVANJA ukupni rashodi
prihodi od prodaje/ o1
EKONOMICNOST POSLOVANJA rashodi od prodaje
financijski prihodi/
EKONOMICNOST FINANCIRANJA financijski rashodi &
EKONOMICNOST IZVANREDNIH izvanredni prihodi/ o1
AKTIVNOSTI izvanredni rashodi

Izvor: Izrada autora prema Zager (2008:252)
4.3.5.6. Pokazatelji profitabilnosti

,,Pokazatelji profitabilnosti su odnosi koji povezuju profit s prihodima iz prodaje i investicijama,

a ukupno promatrani pokazuju ukupnu uéinkovitost poslovanja poduzeéa.* ( Sarlija, 2008:113)
Najcesc¢e koriSteni pokazatelji su:

e Neto marza profita
e Bruto marza profita
e Neto rentabilnost imovine

¢ Rentabilnost vlastitog kapitala

Neto marza profita se racuna na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka, a racuna se
stavljanjem neto dobiti u omjer s prihodima od prodaje, mjereci koliki dio prihoda od prodaje
poduzece zadrzava kao dobitak. Niska neto profitna marza moze biti rezultat niskih cijena ili

visokih troskova.
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neto dobit + kamate

Neto marza profita = —
ukupni prihodi

Bruto marza profita se izraCunava kao odnos dobitka prije oporezivanja i ukupnih prihoda.
Iskazuje se u postotku. Ovaj pokazatelj je dobar za usporedbu ukoliko se dogadaju Ceste promjene
Bruto marza ocjenjuje uspjesnost poduzeca na nacin da izracunava udio prihoda koji ostaju nakon
Sto se podmire svi troskovi prodaje. Marza bi trebala biti dovoljno visoka i stabilna bez veéih
fluktuacija.

5 dobit prije poreza + kamate
Bruto marza profita =

ukupni prihodi

Neto rentabilnost imovine ( ROA ) stavlja u odnos neto dobit uveéanu za kamate sa ukupnom
imovinom poduzeca. Vrijednost se izrazava u postotku, a govori nam Koliko je ostvareno jedinica

operativne dobiti na 100 investiranih jedinica u imovinu.

neto dobit + kamate

ROA = - -
ukupna imovina

Rentabilnost vlastitog kapitala ( ROE ) se izra¢unava stavljanjem u odnos neto dobiti i kapitala.
Pokazatelj se izrazava u postotku, a govori nam koliko se novcanih jedinica moZe rasporediti na

rezerve, dividende ili zadrzanu dobit na 100 novcanih jedinica vlastitog kapitala.

neto dobit
ROE =

vlastiti kapital
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Tablica 8. Pokazatelji profitabilnosti

Izracun

neto dobit+kamate/

NETO MARZA PROFITA ukupni prihod

BRUTO MARZA PROFITA dobit prije poreza+kamate/ ukupni prihod
neto dobit+kamate/

NETO RENTABILNOST IMOVINE (ROA) ukupna imovina

RENTABILNOST VLASTITOG neto dobit/

KAPITALA (ROE) vlastiti kapital

Izvor: izrada autora prema Zager (2008:253)

4.3.5.7. Analiza novcanog tijeka

Analiza novéanog tijeka prema Sarlija (2008), pruza informacije o promjenama financijskog
polozaja tijekom obracunskog razdoblja. Sastavlja se na temelju bilance i raCuna dobiti 1 gubitka.
Cilj ove analize je saznati koliko gotovine poduzeée generira iz poslovnih aktivnosti, jer ¢e ta

gotovina biti pokazatelj moguénosti otplate buducéeg kredita.

Percevi¢ 1 Micin (2016) objasnjavaju kako slobodni nov€ani tijek pokazuje koliko je poduzecu
novca ostalo za servisiranje dugova, isplatu dividendi vlasnicima ili za dodatno investiranje.
Ukoliko se slobodni nov¢€ani tok investirao u poslovanje poduzeca, to bi trebalo rezultirati ve¢om

profitabilnosti.
Izvjestaj o novéanom tijeku se prema Sarlija (2008) sastoji od slijedeéih aktivnosti:

e Poslovne aktivnosti
e Investicijske aktivnosti
e Financijske aktivnosti

e Promjene u gotovini

Tijek novca iz poslovnih aktivnosti pruza informaciju da li je poduzeée u stanju servisirati svoje

dugove, te ima li prostora za pokri¢em novih zaduzenja.
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Tijek novca iz investicijskih aktivnosti govori o tome koliko je gotovine upotrjebljeno za

investicijske aktivnosti.

Tijek novca iz financijskih aktivnosti pruza informaciju o vanjskim financiranjima, odnosno novim

dugoro¢nim i kratkoro¢nim zaduzenjima.

Promjene u gotovini nam pruzaju kontrolu ispravnosti, gdje zbroj tijeka novca iz poslovnih,

investicijskih i financijskih aktivnosti treba biti jednak iznosu gotovine u bilanci.

4.3.5.8. Projekcija financijskih rezultata

Financijske projekcije se odnose na predvidanje vrijednosti za stavke bilance i ra¢una dobiti i
gubitka. Bitno je procijeniti koliko gotovine moze biti generirano na temelju poslovnim aktivnosti
i da li ¢e ta gotovina biti dostatna za pokri¢e novog zaduZenja. Financijske projekcije se tako

procjenjuju za svaku stavku bilance i ra¢una dobiti i gubitka.

4.3.5.9. Altmanov Z-score model

Streitenberger 1 Sprci¢ (2011) objaSnjavaju da se velik broj znanstvenih radova 1 istrazivanja bavi
analizom i ocjenom financijskih pokazatelja koji prognoziraju odredene dogadaje u poslovanju.
Jedan od prvih takvih istrazivanja je Altmanov model. Altmanov Z-score je jedan od najpoznatijih

modela koji sluZe za procjenu bankrota poduzeca.

,Edward I. Altman proveo je prvo multivarijatno istrazivanje odnosa financijskih pokazatelja i
vjerojatnosti za steCaj, ¢ijim je istraZivanjima nastao model nazvan Altman Z-score. Z-score je
sinteti¢ki pokazatelj koji predvida ste¢aj poduzeéa u roku od jedne ili dvije godine.“ ( Zager i dr,
2008:270)

Bogdan i dr. (2019) objasnjavaju kako se Z-score model pojavljuje u tri forme, ovisno o vrsti
poduzeca na koje se primjenjuje. Prvi bazni Z-score model se mogao primijeniti isklju¢ivo na

poslovne subjekte koji se nalaze u proizvodnom sektoru, te ¢ije dionice kotiraju na burzi.
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Prema Altman (1968) Z-skor ukljucuje slijedece financijske koeficijente:

1) X1 =radni kapital / ukupna imovina

2) X2 = zadrZana dobit / ukupna imovina

3) X3 = dobit prije oporezivanja i kamata / ukupna imovina

4) X4 = trzi$na vrijednost vlastitog kapitala / knjigovodstvena vrijednost pasive

5) X5 = prodaja / ukupna imovina

Vrijednost Z se izracuna uvrStavanjem rezultata prethodno navedenih koeficijenata u sljedecu

formulu:
Z=12*X1+ 1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 1*X5

Postoje odredeni kriteriji kojima se vrijednost Altmanovog Z-skora uzima u obzir prilikom

donosenja odluke o odobravanju i neodobravanju kredita.

Prema Saunders i Cornett (2006) donja grani¢na vrijednost iznosi 1,81, dok je gornja grani¢na
vrijednost 2,99. Ukoliko je vrijednost Z-skora manja od 1,81 znaci da ¢e poduzece bankrotirati,
dok za vrijednosti vece od 2,99 poduzeca nisu u riziku od bankrota. Za skorove izmedu 1,81 12,99
se definira da pripadaju ,,Sivoj zoni* odnosno zoni nesigurnosti. Preciznost modela 1 godinu prije

bankrota iznosi 95%, a dvije godine prije bankrota 82%.

Bogdan i dr. (2019) objasnjavaju kako je sljede¢i razvijen Z'-score model imao moguénost
primjene na poslovne subjekte koji ne kotiraju na burzi. Navedeni model moze se primijeniti na
privatne poslovne subjekte buduci da je u novom modelu modificirana varijabla X4, odnosno

trzi$na vrijednost kompanije je supstituirana s knjigovodstvenom vrijedno$¢u kompanije.
Vrijednost Z' se izraCunava uvrsStavanjem varijabli u sljedecu formulu:
Z'=0,717*X1 + 0,847*X2 + 3,107*X3 +0,420*X4 + 0,998* X5

I u ovom izra¢unu su postavljene grani¢ne vrijednosti pri ¢emu poduzeca s izraCunatom Z'-score
vrijednos¢u manjom od 1,23 predstavljaju subjekte s visokim rizikom bankrota dok se stabilnim

poduzed¢ima smatraju oni koji imaju izracunati Z'-score visi od 2,90. Ukoliko poduzece ima Z'-
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score izmedu navedene dvije vrijednosti tada se smatra da posluje u ,,sivoj zoni* objasnjava Bogdan

i dr. (2019)

Bogdan i dr. (2019) navodi i tre¢i model na osnovi kojeg se izratunava Z"-score i koji je

namijenjen privatnim poslovnim subjektima koji se mogu nalaziti i izvan proizvodnog sektora.
Z"=6,56*X1 + 3,26*X2 + 6,72*X3 + 1,05*X4

,Ukoliko je izracunata Z" vrijednost veca od 2,6 smatra se da je poslovni subjekt stabilan, a ukoliko

se nalazi izmedu 2,6 i 1,1 tada pripada ,,sivoj zoni“.“ (Bogdan i dr., 2019:34)

4.3.6. Klasifikacija rizika

Proces kreditne analize zavrSava svrstavanjem poduzeca prema jednoj od klasifikacija. Svaka
banka ili institucija koja procjenjuje kreditnu sposobnost nekog poduzeé¢a moze odabrati na temelju

kojih kriterija ¢e se klijente svrstavati u odredene skupine rizicnosti.
Jedna od moguéih klasifikacija rizika prikazana je u tablici 9. izradenoj prema Sarlija (2008).

Tablica 9. Klasifikacija klijenta prema rizi¢nosti

Skupina rizika Ocjena Kklijenta

1 Izvrstan klijent u nerizi¢noj grani djelatnosti, kontinuitet poslovanja

bez gubitka dulji od pet godina

2 Solidan klijent, kontinuitet poslovanja bez gubitaka dulji od tri godine

3 Dobar klijent u srednje rizi¢noj grani djelatnosti, kontinuitet poslovanja bez

gubitka u zadnje dvije godine

4 Prosjecan klijent, posluje s dobitkom u posljednje vrijeme, dosta negativnih

pokazatelja, nema program ni viziju razvoja

5 Niz uocenih slabosti, prijeteca financijska nestabilnost s moguénoséu

insolventnosti, moguca ozbiljnija kriza managementa

6 Klijent s prijete¢im bankrotom

Izvor: izrada prema Sarlija (2008:68)
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5. Empirijski dio: Analiza kreditne sposobnosti malog poduzeéa Ukras
d.o.o. i velikog poduzec¢a Radnik d.d.

U empirijskom dijelu ¢e se prikazati kreditna analiza poduzec¢a Ukras d.0.0. koje je Klasificirano
kao malo poduzece. Na primjeru ovog malog poduzeca ¢e se obraditi elementi koji utjecu na odluku
o odobrenju kreditiranja. Kod kreditne analize malog poduzeca je karakteristicno da se u obradu
uzimaju financijski podaci o vlasniku poduze¢a na temelju kojih se radi procjena njegove 0sobne
kreditne sposobnosti. Prilikom obrade podataka na temelju kojih se proucavala vlasnicka struktura
poduzecéa, uoceno je da postoji 9 suvlasnika poduzeca. Budu¢i da nemaju svi jednak udio u
vlasnis$tvu, kao i odgovornosti, utvrdeno je da financijska analiza svakog vlasnika kao fizicke osobe
nije prigodna i da je teSko provediva u praksi. Informacije o mjese¢nim primanjima, zaduzenjima
i urednosti u otplati vlasnika nisu dostupne, stoga se u radu nece obraditi ovaj dio kreditne analize.
Osim kreditne sposobnosti vlasnika, za mala poduzeca je karakteristi¢na analiza nefinancijskih

podataka, osim koje ¢e biti obradena i analiza financijskih podataka.

U ovome dijelu ¢e se prikazati 1 kreditna analiza poduze¢a Radnik d.d., klasificiranog kao veliko
poduzece. Poduzece Radnik d.d. prisutno je na trziStima u Hrvatskoj 1 okolnim zemljama kao vece
gradevinsko poduzece, od svojega osnutka 1948. godine pa sve do danas, a od 1969. prisutno je i
u Njemackoj u izvodenju svih vrsta 1 opsega radova koji se ticu visokogradnje, niskogradnje, hidro
gradnje i drugih dijelova gradevinarstva, primjenjujuéi pri tome najsuvremenija dostignuca
graditeljske tehnologije. Osim gradevinske djelatnosti poduzece se bavi proizvodnjom kamenih
materijala i betona, izradom oplatnih sustava, ugostiteljstvom, te djeluje kao opskrbljivaé¢
prirodnim plinom kucanstvima i1 poduzetniStvu na podrucju Grada Krizevaca i opéine Sv. Ivan
Zabno. Poduzeée zaposljava oko 350 radnika svih struka, te za svo vrijeme svoga postojanja
posluje s pozitivnim poslovnim rezultatom. Radnik d.d. u vlasnistvu ima i nekoliko povezanih
drustva, a najznaajnija medu njima su Bistra d.o.o, Purdevac, Radnik-Plin d.o.o., Krizevci te
Adrion d.o.o., Pula. Poduzece je organizirano u Cetiri proizvodna sektora i radnom jedinicom hotel

u Hrvatskoj, s izdvojenim PredstavnisStvom u Njemackoj, uz pratec¢e zajednicke sluzbe.

Za poduzece Radnik d.d. ¢e se provesti kreditna analiza velikih poduzeca, koja podrazumijeva

analizu financijskih pokazatelja
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5.1. Analiza nefinancijskih pokazatelja - Ukras d.o.o.

Analiza nefinancijskih pokazatelja koja se provodi kod malih poduzeca, je provedena na primjeru

poduzeca Ukras d.o.0..

1) Osnovni podaci

Prema javno dostupnim podacima sa Fininfo (https://www.fininfo.hr/ ) vidljivo je da poduzecée

uspjesno posluje. Dodijeljena bonitetna ocjena A ( odli¢an) govori da poduzeée nema poteskoca sa
likvidno$¢u te da uredno podmiruje svoje obveze. Kreditna zaduzenja se servisiraju bez kasnjenja.
Poteskoca u poslovanju nema, a nisu zabiljeZene niti blokade racuna.

2) Uprava poduzecéa

Poduzec¢e UKRAS d.o.o. Osijek ima dugu poslovnu tradiciju jo$ od 1947. godine, kada je radila
kao poseban soboslikarski i li¢ilacki pogona osnovan u sklopu organizacija ratnih vojnih invalida.
Glavni resurs su ljudi, a na kraju 2020.godine bilo je zaposleno 58 djelatnika. Glavne prihode
ostvaruje od soboslikarskih, tapetarskih i stolarskih radova, te od najma dijela vlastitog poslovnog
prostora. Klijent uredno podmiruje obveze, a posebno se vodi briga o zaStiti okoliSa 1 uStedi
energije.

Poduzece je osnovano kao dionic¢ko drustvo 01.11.1947. godine , a tijekom preko 70 godina
postojanja 1 rada, prate¢i zakonske propise mijenjana je organizacija i ustroj, te je razvijena
djelatnost 1 podru¢je rada u skladu sa potrebama trziSta. Dugogodis$nje iskustvo dinamickog
razvoja, dobroga rada i poslovanja i uspjeSne pretvorbe, dobra je garancija da ¢e poduzece i dalje
kvalitetno, pristupacno 1 brzo izvoditi sve zavrSne radove u gradevinarstvu. Poduzece je
specijalizirana za soboslikarsko-li¢ilacke, fasaderske, Stuko dekoraterske, stolarske,
konzervatorsko-restauratorske, antikorozivne, pismoslikarske, tapetarsko-dekoraterske i sli¢ne
radove.

3) Racunovodstvo

Racunovodstvo poduzeca Ukras d.o.o. uredno ispunjava sve zahtjeve za dostavom podataka i
financijskih izvjes¢a. U racunovodstvu rade strucni i kompetentni djelatnici sa viSegodi$njim
iskustvom u racunovodstvenim poslovima 1 u poduze¢u Ukras d.o.0. Racunovodstveni izvjeStaji

su jasno i detaljno prikazani.
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4) Analiza trzista i konkurencija na trzistu

Prema podacima sa FinInfo vidljivo je da je broj subjekata koji posluje u djelatnosti 4120 (Gradnja
stambenih i nestambenih zgrada) je 6.988, a oni su u 2020.g. ostvarili 24.309.317.899 HRK
poslovnih prihoda. Prosjecan poslovni prihod u djelatnosti iznosi 299.746 HRK. Udio poslovnih
prihoda djelatnosti u ekonomiji Republike Hrvatske iznosi 3,33%. Najveca tri subjekta u djelatnosti
drze 11,54% udjela u poslovnim prihodima, a najvecih deset 21,06%. Ukras d.0.0. Se U sv0joj
djelatnosti prema ostvarenim prihodima nalazi na 242. mjestu s udjelom od 0,07%. Agregatni
EBITDA ostvaren u djelatnosti 4120 (Gradnja stambenih i nestambenih zgrada) iznosi
1.627.579.759 HRK, a prosjecan EBITDA 5.790 HRK. Ukras d.o0.0. s ostvarenim EBITDA od
2.194.716 HRK zauzima 220. mjesto u djelatnosti u kojoj posluje. Broj mikro poduzetnika koji
posluju u djelatnosti 4120 (Gradnja stambenih i nestambenih zgrada) je 6.321, malih je 605,
srednjih je 54, a velikih 8. Grad u kojem najveci broj subjekata ima sjediSte je Zagreb (24,60%).
5) Kvalifikacije djelatnika poduzeca

U poduzecéu Ukras d.o.0. je zaposleno 58 djelatnika koji su kvalificirani i obuéeni za izvodenje
radova i potreba koje njihovo radno mjesto trazi. Visegodisnje iskustvo i viSegodi$nje zaposlenje
u ovome poduzecu predstavljaju veliku prednost i kvalitetu svih djelatnika, a samim time i kvalitetu
poduzeca.

6) Odnos klijenta i banke

Odnos klijenta 1 banke se odnosni na dosadas$nju suradnju 1 komunikaciju. Poduze¢e Ukras d.0.0.
je kooperativno i uredno u ispunjavanju svojih obveza i zahtjeva banke.

7) Faktori upozorenja i rizika

Prema dostavljenim financijskim podacima i dostupnim izvjestajima, nisu vidljivi znaci upozorenja
koji upucuju na moguce poteskoce u poslovanju i podmirenju obveza poduzeca.

8) Blokade rac¢una

Poduzece Ukras d.o0.0. posluje bez blokada racuna. U posljednjih godinu dana nije evidentiran niti
jedan dan blokade.

9) Kasnjenja u otplati postojecih plasmana

Poduze¢e Ukras d.o.o. uredno podmiruje svoje obveze. U dosadasnjem poslovanju nema
evidentiranih kasnjenja u pla¢anju obveza prema bankama.

10) Strategija razvoja

37



Strategija razvoja poduzeéa ima znatan utjecaj na odluku o odobrenju zahtjeva za financiranjem.
Poduzece ima plan razvoja svojih usluga i prosirenje kapaciteta, ali nisu dostupni podaci kojima bi

konkretno bile definirane veli¢ine i struktura plana rasta.

5.2. Financijska analiza - Ukras d.o.o. i Radnik d.d.

Analiza financijskih izvjeStaja poduzeé¢a Ukras d.o.o. ¢e biti provedena na temelju financijskih
podataka u razdoblju od 2017. godine do 2020. godine. U nastavku slijedi prikaz bilance, racuna

dobiti i gubitka i izvjestaja o nov¢anom tijeku za navedena razdoblja.
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Tablica 10. Bilanca 2017.-2020., Ukras d.o.o.

2017. 2018. 2019. 2020.
PotraZivanja za upisani a neuplaceni kapital 0 0 0 0
Dugotrajna imovina 6.375.240 6.551.705 6.560.130 6.238.941
Nematerijalna imovina 2.973 4.737 0 0
Materijalna imovina 2.884.557 3.059.258 3.072.420 2.761.231
Zemljista 1.174.043 1.174.043 1.174.043 1.174.043
Gradevinski objekti 1.513.602 1.374.594 1.300.338 1.172.266
Postrojenjai oprema 15.892 139.114 254.631 191.412
Ostala materijalna imovina 181.020 371.507 343.408 223.510
Financijska imovina 3.487.710 3.487.710 3.487.710 3.477.710
Udjeli, dionice i ostali vrijednosni papiri (dugotrajni) 10.000 10.000 10.000 0
Dani zajmovi, depoziti i sl. (dugotrajni) 0 0 0 0
Ostala dugotrajna financijska imovina 3.477.710 3.477.710 3.477.710 3.477.710
PotraZivanja 0 0 0 0
Odgodena porezna imovina 0 0 0 0
Kratkotrajna imovina 5.019.110 5.266.870 4.582.312 5.017.734
Zalihe 684.523 717.098 1.024.933 205.151
Sirovine i materijal 662.765 717.098 968.706 205.029
Proizvodnja u tijeku 0 0 0 0
Gotovi proizvodi i trgovacka roba 0 0 0 0
Ostale zalihe 21.758 0 56.227 122
PotraZivanja 3.570.250 3.617.962 2.270.431 1.908.848
PotraZivanja od kupaca 3.016.105 3.309.017 2.087.826 1.827.222
Ostala potraZivanja 554.145 308.945 182.605 81.626
Financijska imovina 0 0 0 0
Udjeli, dionice i ostali vrijednosni papiri (kratkotrajni) 0 0 0 0
Dani zajmovi, depozitii sl. (kratkotrajni) 0 0 0 0
Ostala kratkotrajna financijska imovina 0 0 0 0
Novac 764.337 931.810 1.286.948 2.903.735
Plaéeni troskovi buduéeg razdoblja i obracunati prihodi 0 0 0 0
Ukupno aktiva 11.394.350 11.818.575 11.142.442 11.256.675
Kapital i rezerve 5.778.230 5.818.585 5.911.345 7.375.121
Temeljni kapital 3.134.400 3.134.400 3.134.400 3.134.400
Kapitalne rezerve 0 0 0 0
Rezerve iz dobiti, revalorizacijske rezerve i rezerve fer vrijednosti 147.887 147.887 147.887 147.887
Zadrzana dobit/preneseni gubici 2.402.519 2.495.943 2.536.298 2.629.058
Dobit/gubitak poslovne godine 93.424 40.355 92.760 1.463.776
Manjinski (nekontrolirajudi) interes 0 0 0 0
Rezerviranja 0 0 0 0
Dugorocne obveze 3.605.943 3.266.247 2.910.547 2.562.450
Kamatonosne (financijske) obveze (dugorocne) 3.605.943 3.266.247 2.910.547 2.562.450
Obveze prema dobavlja¢ima (dugorocne) 0 0 0 0
Ostale dugorocne obveze 0 0 0 0
Kratkoro¢ne obveze 2.010.177 2.733.743 2.320.550 1.319.104
Kamatonosne (financijske) obveze (kratkorocne) 190.499 1.032.559 70.739 10.449
Obveze prema dobavljac¢ima (kratkorocne) 1.400.572 1.266.654 1.574.823 350.238
Obveze prema zaposlenicima 337.037 343.857 371.666 410.563
Ostale kratkoro¢ne obveze 82.069 90.673 303.322 547.854
Odgodeno placanje troskova i prihod buduéeg razdoblja 0 0 0 0
Ukupno pasiva 11.394.350 11.818.575 11.142.442 11.256.675

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/
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Tablica 11. Racun dobiti i gubitka 2017.-2020, Ukras d.o.0.

2017. 2018. 2019. 2020.
Poslovni prihodi 12.105.735 13.770.688 14.359.034 16.478.305
Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe 0 0 0 0
Prihodi od prodaje (izvan grupe) 11.792.299| 13.538.156| 14.281.173| 15.539.656
Ostali poslovni prihodi 313.436 232.532 77.861 938.649
Poslovni rashodi (bez amortizacije) 11.504.192 13.233.244 13.674.613 14.283.589
Troskovi poslovanja 11.504.192| 13.233.244 13.674.613| 14.283.589
Povecanje/smanjenje zaliha 0 0 0 0
Materijalni troSkovi i troskovi prodane robe 6.133.570 7.849.896 8.254.658 8.294.565
Troskovi osoblja (bruto) 4.373.905 4.374.417 4.577.399 4.791.974
Vrijednosna uskladenja i rezerviranja 0 67.728 33.828 407.423
Ostali troskovi i rashodi 996.717 941.203 808.728 789.627
Dobit prije kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) 601.543 537.444 684.421 2.194.716
Amortizacija 278.535 341.642 366.974 363.876
Dobit prije kamata i poreza (EBIT) 323.008 195.802 317.447 1.830.840
Neto rezultat financijskih aktivnosti -177.364 -90.473 -161.988 -139.672
Financijski prihodi 42,912 106.069 2.660 117
Financijski rashodi 220.276 196.542 164.648 139.789
Neto udio u rezultatu drustava povezanih sudjeluju 0 0 0 0
Udio u dobiti od drustava povezanih sudjelujucim ir 0 0 0 0
Udio u gubitku od drustava povezanih sudjelujué¢im 0 0 0 0
Neto udio u rezultatu zajednickih pothvata 0 0 0 0
Udio u dobiti od zajednickih pothvata 0 0 0 0
Udio u gubitku od zajednickih pothvata 0 0 0 0
Ukupni prihodi 12.148.647 13.876.757 14.361.694 16.478.422
Ukupni rashodi 12.003.003 13.771.428 14.206.235 14.787.254
Dobit/gubitak prije oporezivanja 145.644 105.329 155.459 1.691.168
Porez na dobit 52.220 64.974 62.699 227.392
Neto dobit/gubitak 93.424 40.355 92.760 1.463.776
Dobit/gubitak prekinutog poslovanja prije oporeziv 0 0 0 0
Porez na dobit prekinutog poslovanja 0 0 0 0
Neto dobit/gubitak prekinutog poslovanja 0 0 0 0
Dobit/gubitak ukupnog poslovanja prije oporezivan 145.644 105.329 155.459 1.691.168
Porez na dobit ukupnog poslovanja 52.220 64.974 62.699 227.392
Neto dobit/gubitak ukupnog poslovanja 93.424 40.355 92.760 1.463.776

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/
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Tablica 12. Izvjestaj o novéanom tijeku 2017.-2020., Ukras d.o0.0.

2017. 2018. 2019. 2020.
Neto dobit/gubitak ukupnog poslovanja 93.424 40.355 92.760 1.463.776
Amortizacija 278.535 341.642 366.974 363.876
Ostale korekcije novcanog toka iz rezultata 0 0 0 0
Nov¢ani tok iz rezultata 371.959 381.997 459.734 1.827.652
Promjena vrijednosti zaliha -429.251 -32.575 -307.835 819.782
Promjena vrijednosti kratkotrajnih potraZivanja -444.905 -47.712 1.347.531 361.583
Promjena placenih troSkova buduceg razdoblja i obracunatih prihoda 0 0 0 0
Promjena ostale imovine 0 0 0 0
Promjena obveza prema dobavljatima 265.836 -133.918 308.169|  -1.224.585
Promjena odgodenog placanja troskova i prihoda buduceg razdoblja 0 0 0 0
Promjena ostalih obveza -215.206 15.424 240.458 283.429
Promjena radnog kapitala -823.526 -198.781 1.588.323 240.209
Nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti -451.567 183.216 2.048.057 2.067.861
Novcani tok iz investicijskih aktivnosti 669.823 -518.107 -375.399 -42.687
Novcani tok iz financijskih aktivnosti -1.284.101 502.364| -1.317.520 -408.387
Povecanje/smanjenje novca -1.065.845 167.473 355.138 1.616.787

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/

Analiza financijskih izvjestaja poduzeca Radnik d.d. ¢e biti provedena na temelju financijskih

podataka u razdoblju od 2017. godine do 2020. godine. U nastavku slijedi prikaz bilance, ratuna

dobiti 1 gubitka 1 izvjeStaja o nov€anom tijeku za navedena razdoblja.
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Tablica 13. Bilanca 2017.-2020., Radnik d.d

2017. 2018. 2019. 2020.
PotraZivanja za upisani a neuplacdeni kapital 0 0 0 0
Dugotrajna imovina 122.455.487| 141.052.903| 167.469.634| 190.230.044
Nematerijalna imovina 75.562 26.569 36.456 14.870
Materijalna imovina 78.267.530]  87.402.307| 106.574.909] 128.786.263
Zemljista 35.546.588 37.326.556 44.892.555 51.434.635
Gradevinski objekti 16.252.580 22.362.909 25.299.526 36.325.385
Postrojenja i oprema 10.645.346 8.709.019 13.757.445 12.714.427
Ostala materijalna imovina 15.823.016 19.003.823 22.625.383 28.311.816
Financijska imovina 44.112.395 53.624.027 60.858.269 61.428.911
Udjeli, dionice i ostali vrijednosni papiri (dugotrajni) 31.102.702 35.118.441 41.077.780 48.876.770
Dani zajmovi, depoziti i sl. (dugotrajni) 5.351.000 6.409.560 7.684.463 12.492.141
Ostala dugotrajna financijska imovina 7.658.693 12.096.026 12.096.026 60.000
PotraZivanja 0 0 0 0
Odgodena porezna imovina 0 0 0 0
Kratkotrajna imovina 227.822.283| 247.037.807| 271.582.559| 341.598.859
Zalihe 30.652.062 27.737.639 35.483.990 26.038.297
Sirovine i materijal 640.022 701.373 1.012.111 682.420
Proizvodnja u tijeku 17.098.607 17.098.607 17.098.607 18.449.103
Gotovi proizvodi i trgovacka roba 2.646.183 2.617.898 263.673 269.275
Ostale zalihe 10.267.250 7.319.761 17.109.599 6.637.499
PotraZivanja 62.571.989 77.908.494 89.317.828| 116.629.618
PotraZivanja od kupaca 59.334.578 74.557.290 69.496.407| 108.531.446
Ostala potraZivanja 3.237.411 3.351.204 19.821.421 8.098.172
Financijska imovina 87.820.717 86.958.892 95.638.029| 118.861.204
Udjeli, dionice i ostali vrijednosni papiri (kratkotrajni) 0 0 0 18.749.160
Dani zajmovi, depoziti i sl. (kratkotrajni) 87.820.717 86.958.892 95.638.029| 100.112.044
Ostala kratkotrajna financijska imovina 0 0 0 0
Novac 46.777.515 54.432.782 51.142.712 80.069.740
Plac¢eni troskovi buduceg razdoblja i obrac¢unati prihodi 557.381 361.858 502.466 635.322
Ukupno aktiva 350.835.151| 388.452.568| 439.554.659( 532.464.225
Kapital i rezerve 234.992.366| 263.526.684| 297.392.311| 337.336.228
Temeljni kapital 101.195.500| 101.195.500| 101.195.500( 101.195.500
Kapitalne rezerve 0 0 0 0
Rezerve iz dobiti, revalorizacijske rezerve i rezerve fer vrijednosti 7.730.673 9.984.887 63.465.124 94.594.650
Zadrzana dobit/preneseni gubici 100.458.044| 125.198.804| 101.570.415| 100.833.315
Dobit/gubitak poslovne godine 25.608.149 27.147.493 31.161.272 40.712.763
Manjinski (nekontrolirajuci) interes 0 0 0 0
Rezerviranja 47.424.862 46.020.669 45.067.408 71.333.491
Dugorocne obveze 0 0 0 0
Kamatonosne (financijske) obveze (dugorocne) 0 0 0 0
Obveze prema dobavlja¢ima (dugorocne) 0 0 0 0
Ostale dugoroc¢ne obveze 0 0 0 0
Kratkoro¢ne obveze 68.308.475 78.777.028 97.002.301| 123.705.269
Kamatonosne (financijske) obveze (kratkorocne) 0 0 0 0
Obveze prema dobavljac¢ima (kratkoroc¢ne) 43.879.414 64.214.577 71.212.152| 110.582.579
Obveze prema zaposlenicima 4.156.467 4.248.639 4.253.470 4.892.373
Ostale kratkoro¢ne obveze 20.272.594 10.313.812 21.536.679 8.230.317
Odgodeno pladanje troskova i prihod buduceg razdoblja 109.448 128.187 92.639 89.237
Ukupno pasiva 350.835.151| 388.452.568| 439.554.659| 532.464.225

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/
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Tablica 14. Racun dobiti i gubitka 2017.-2020., Radnik d.d.

2017. 2018. 2019. 2020.
Poslovni prihodi 434.828.969| 464.017.590| 515.132.219 727.370.397
Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe 3.844.564 5.153.803 80.695.482| 118.823.100
Prihodi od prodaje (izvan grupe) 387.099.485| 443.797.090| 390.735.447| 597.269.795
Ostali poslovni prihodi 43.884.920| 15.066.697| 43.701.290( 11.277.502
Poslovni rashodi (bez amortizacije) 393.935.167| 417.739.753| 465.746.635( 665.331.454
Troskovi poslovanja 393.883.682| 417.730.009| 463.445.794| 665.337.056
Povedéanje/smanjenje zaliha 51.485 9.744 2.300.841 -5.602
Materijalni troskovi i troSkovi prodane robe 287.420.480| 331.245.296| 357.148.407| 548.349.675
Troskovi osoblja (bruto) 61.314.144| 61.644.075| 58.843.082| 66.572.399
Vrijednosna uskladenja i rezerviranja 26.623.569 7.642.623|  28.290.306| 30.696.194
Ostali troskovi i rashodi 18.525.489| 17.198.015| 19.163.999| 19.718.788
Dobit prije kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) 40.893.802| 46.277.837| 49.385.584| 62.038.943
Amortizacija 12.059.993| 12.354.840| 11.295.600| 14.783.824
Dobit prije kamata i poreza (EBIT) 28.833.809| 33.922.997| 38.089.984| 47.255.119
Neto rezultat financijskih aktivnosti 2.950.588 307.935 1.012.163 3.031.910
Financijski prihodi 3.768.150 1.237.701 2.824.186 3.083.088
Financijski rashodi 817.562 929.766 1.812.023 51.178
Neto udio u rezultatu drustava povezanih sudjeluju 0 0 0 0
Udio u dobiti od drustava povezanih sudjelujuc¢im in 0 0 0 0
Udio u gubitku od drustava povezanih sudjelujuéim 0 0 0 0
Neto udio u rezultatu zajednickih pothvata 0 0 0 0
Udio u dobiti od zajednickih pothvata 0 0 0 0
Udio u gubitku od zajednickih pothvata 0 0 0 0
Ukupni prihodi 438.597.119| 465.255.291| 517.956.405| 730.453.485
Ukupni rashodi 406.812.722| 431.024.359| 478.854.258 680.166.456
Dobit/gubitak prije oporezivanja 31.784.397 34.230.932 39.102.147 50.287.029
Porez na dobit 6.176.248 7.083.439 7.940.875 9.574.266
Neto dobit/gubitak 25.608.149| 27.147.493| 31.161.272| 40.712.763
Dobit/gubitak prekinutog poslovanja prije oporeziv 0 0 0 0
Porez na dobit prekinutog poslovanja 0 0 0 0
Neto dobit/gubitak prekinutog poslovanja 0 0 0 0
Dobit/gubitak ukupnog poslovanja prije oporezivan 31.784.397 34.230.932 39.102.147 50.287.029
Porez na dobit ukupnog poslovanja 6.176.248 7.083.439 7.940.875 9.574.266
Neto dobit/gubitak ukupnog poslovanja 25.608.149| 27.147.493| 31.161.272| 40.712.763

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/
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Tablica 15. Izvjestaj o novéanom tijeku 2017.-2020., Radnik d.d.

2017. 2018. 2019. 2020.
Neto dobit/gubitak ukupnog poslovanja 25.608.149| 27.147.493| 31.161.272 40.712.763
Amortizacija 12.059.993 12.354.840 11.295.600 14.783.824
Ostale korekcije nov€anog toka iz rezultata 3.759.384 -1.404.193 -953.261 26.266.083
Novcani tok iz rezultata 41.427.526 38.098.140 41.503.611 81.762.670
Promjena vrijednosti zaliha -5.972.199 2.914.423 -7.746.351 9.445.693
Promjena vrijednosti kratkotrajnih potraZivanja 8.910.870| -15.336.505 -11.409.334 -27.311.790
Promjena placenih troskova buduéeg razdoblja i obracunatih prihoda -193.906 195.523 -140.608 -132.856
Promjena ostale imovine 0 0 0 0
Promjena obveza prema dobavlja¢ima -4.467.171| 20.335.163 6.997.575| 39.370.427
Promjena odgodenog plac¢anja troskova i prihoda buduéeg razdoblja 109.448 18.739 -35.548 -3.402
Promjena ostalih obveza 12.142.337 -9.866.610 11.227.698| -12.667.459
Promjena radnog kapitala 10.529.379 -1.739.267 -1.106.568 8.700.613
Novcani tok iz poslovnih aktivnosti 51.956.905| 36.358.873| 40.397.043| 90.463.283
Novcani tok iz investicijskih aktivnosti -40.669.618| -30.090.431| -46.391.468| -60.767.409
Novcani tok iz financijskih aktivnosti 2.300.452 1.386.825 2.704.355 -768.846
Povecanje/smanjenje novca 13.587.739 7.655.267 -3.290.070 28.927.028

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/

5.2.1. Horizontalna i vertikalna analiza - Ukras d.0.0. i Radnik d.d.

Horizontalnom i vertikalnom analizom financijskih izvjestaja poduzeca Ukras d.o.o. za razdoblje

od 2017. do 2020. godine ¢e se prikazati struktura imovine i obveza u bilanci i evidentiranih

promjena. U Tablici 16 je prikazana horizontalna analiza bilance za razdoblje 2017.-2020., dok je

u tablici 17 prikazana horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka za razdoblje 2017-2020.
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Tablica 166. Horizontalna analiza bilance 2017-2020., Ukras d.o0.0.

% prom. | % prom. | % prom.
2017. 2018. 2019. 2020. 18./17. | 19./18. | 20,19,

PotraZivanja za upisani a neuplaceni kapital 0 0 0 0

Dugotrajna imovina 6.375.240 6.551.705 6.560.130 6.238.941 3,00 0,00 -5,00
Nematerijalna imovina 2.973 4.737 0 0 59,00 -100,00
Materijalnaimovina 2.884.557 3.059.258 3.072.420 2.761.231 6,00 0,00 -10,00
Zemljista 1.174.043 1.174.043 1.174.043 1.174.043 0,00 0,00 0,00
Gradevinski objekti 1.513.602 1.374.594 1.300.338 1.172.266 -9,00 -5,00 -10,00
Postrojenjai oprema 15.892 139.114 254.631 191.412 775,00 83,00 -25,00
Ostala materijalnaimovina 181.020 371.507 343.408 223.510 105,00 -8,00 -35,00
Financijska imovina 3.487.710 3.487.710 3.487.710 3.477.710 0,00 0,00 0,00
Udjeli, dionice i ostali vrijednosni papiri (dugotrajni) 10.000 10.000 10.000 0 0,00 0,00 -100,00
Dani zajmovi, depozitii sl. (dugotrajni) 0 0 0 0

Ostala dugotrajna financijska imovina 3.477.710 3.477.710 3.477.710 3.477.710 0,00 0,00 0,00
PotraZivanja 0 0 0 0

Odgodena porezna imovina 0 0 0 0

Kratkotrajna imovina 5.019.110 5.266.870 4.582.312 5.017.734 5,00 -13,00 10,00,
Zalihe 684.523 717.098 1.024.933 205.151 5,00 43,00 -80,00
Sirovine i materijal 662.765 717.098 968.706 205.029 8,00 35,00 -79,00
Proizvodnja u tijeku 0 0 0 0

Gotovi proizvodi i trgovacka roba 0 0 0 0

Ostale zalihe 21.758] 0 56.227 122| -100,00 -100,00
Potrazivanja 3.570.250 3.617.962 2.270.431 1.908.848 1,00 -37,00 -16,00
Potrazivanja od kupaca 3.016.105 3.309.017 2.087.826 1.827.222 10,00 -37,00 -12,00
Ostala potraZivanja 554.145 308.945 182.605 81.626 -44,00 -41,00 -55,00
Financijska imovina 0 0 0 0

Udjeli, dionice i ostali vrijednosni papiri (kratkotrajni) 0 0 0 0

Dani zajmovi, depoziti i sl. (kratkotrajni) 0 0 0 0

Ostala kratkotrajna financijska imovina 0 0 0 0

Novac 764.337 931.810 1.286.948 2.903.735 22,00 38,00 126,00
Placeni troskovi buduceg razdoblja i obracunati prihodi 0 0 0 0

Ukupno aktiva 11.394.350, 11.818.575| 11.142.442| 11.256.675 4,00 -6,00 1,00
Kapital i rezerve 5.778.230 5.818.585 5.911.345 7.375.121 1,00 2,00 25,00
Temeljni kapital 3.134.400 3.134.400 3.134.400 3.134.400 0,00 0,00 0,00
Kapitalne rezerve 0 0 0 0

Rezerve iz dobiti, revalorizacijske rezerve i rezerve fer vrijednosti 147.887 147.887 147.887 147.887 0,00 0,00 0,00
Zadrzana dobit/preneseni gubici 2.402.519 2.495.943 2.536.298 2.629.058, 4,00 2,00 4,00
Dobit/gubitak poslovne godine 93.424 40.355 92.760 1.463.776 -57,00 130,00 1.478,00
Manjinski (nekontrolirajuci) interes 0 0 0 0

Rezerviranja 0 0 0 0

Dugorocne obveze 3.605.943 3.266.247 2.910.547 2.562.450 -9,00 -11,00 -12,00
Kamatonosne (financijske) obveze (dugorocne) 3.605.943 3.266.247 2.910.547 2.562.450 -9,00 -11,00 -12,00
Obveze prema dobavlja¢ima (dugorocne) 0 0 0 0

Ostale dugorocne obveze 0 0 0 0

Kratkorocne obveze 2.010.177 2.733.743 2.320.550 1.319.104 36,00 -15,00 -43,00
Kamatonosne (financijske) obveze (kratkorocne) 190.499 1.032.559 70.739 10.449 442,00 -93,00 -85,00
Obveze prema dobavljacima (kratkorocne) 1.400.572 1.266.654 1.574.823 350.238 -10,00 24,00 -78,00
Obveze prema zaposlenicima 337.037 343.857 371.666 410.563 2,00 8,00 10,00
Ostale kratkoro¢ne obveze 82.069 90.673 303.322 547.854 10,00 235,00 81,00
0Odgodeno placanje troskova i prihod bududeg razdoblja 0 0 0 0

Ukupno pasiva 11.394.350, 11.818.575| 11.142.442| 11.256.675 4,00 -6,00 1,00

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/
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Ukupna imovina druStva Ukras d.0.0. kroz promatrano razdoblje biljezi blaga povecanja i
smanjenja vrijednosti. U 2020. godini zabiljezen je rast od 1%, dok je u prethodnoj godini
zabiljezen pad od 6%. Dugorocne obveze kroz promatrano razdoblje se smanjuju, Sto znaci da

poduzece uredno otplacuje svoje obveze, te da nije bilo novih dugoro¢nih zaduzivanja.

Kratkotrajna imovina takoder biljezi blage promjene kroz promatrano razbolje, a u 2020.g biljezi
povecanje od 10%. Povecanje je rezultat povecanja vrijednosti novca za 126% uz istovremeno
smanjenje potrazivanja od kupaca za 16%, i smanjenje zaliha od 80%. Kratkoro¢ne obveze su

smanjene za 43%, iznose 1,3 mil.kn.

Vlastiti kapital poveéan je za 25 %, Sto je rezultat povecanja dobiti, dok se temeljni kapital nije

mijenjao kroz promatrano razdoblje.
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Tablica 17. Horizontalna analiza Racuna dobiti i gubitka 2017.-2020., Ukras d.o.0.

% prom. | % prom. | % prom.
2017. 2018. 2019. 2020.| 18./17. | 19./18. | 20./19.

Poslovni prihodi 12.105.735| 13.770.688| 14.359.034| 16.478.305 14,00 4,00 15,00
Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe 0 0 0 0
Prihodi od prodaje (izvan grupe) 11.792.299] 13.538.156| 14.281.173|  15.539.656 15,00 5,00 9,00
Ostali poslovni prihodi 313.436 232.532 77.861 938.649 -26,00 -67,00[ 1.106,00
Poslovni rashodi (bez amortizacije) 11.504.192| 13.233.244| 13.674.613| 14.283.589 15,00 3,00 4,00
Tro$kovi poslovanja 11.504.192| 13.233.244| 13.674.613| 14.283.589 15,00 3,00 4,00
Povecanje/smanjenje zaliha 0 0 0 0
Materijalni troskovi i troskovi prodane robe 6.133.570 7.849.896 8.254.658 8.294.565 28,00 5,00 0,00
Tro$kovi osoblja (bruto) 4.373.905 4.374.417 4.577.399 4.791.974 0,00 5,00 5,00
Vrijednosna uskladenja i rezerviranja 0 67.728 33.828 407.423 -50,00| 1.104,00
Ostali troskovi i rashodi 996.717 941.203 808.728 789.627 -6,00 -14,00 -2,00
Dobit prije kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) 601.543 537.444 684.421 2.194.716 -11,00 27,001 221,00
Amortizacija 278.535 341.642 366.974 363.876 23,00 7,00 -1,00
Dobit prije kamata i poreza (EBIT) 323.008 195.802 317.447 1.830.840 -39,00 62,00 477,00
Neto rezultat financijskih aktivnosti -177.364 -90.473 -161.988 -139.672 49,00 -79,00 14,00
Financijski prihodi 42.912 106.069 2.660 117 147,00 -97,00 -96,00
Financijski rashodi 220.276 196.542 164.648 139.789 -11,00 -16,00 -15,00
Neto udio u rezultatu drustava povezanih sudjeluju 0 0 0 0
Udio u dobiti od drustava povezanih sudjelujucim in 0 0 0 0
Udio u gubitku od drustava povezanih sudjelujuc¢im 0 0 0 0
Neto udio u rezultatu zajednickih pothvata 0 0 0 0
Udio u dobiti od zajednickih pothvata 0 0 0 0
Udio u gubitku od zajednickih pothvata 0 0 0 0
Ukupni prihodi 12.148.647| 13.876.757| 14.361.694| 16.478.422 14,00 3,00 15,00
Ukupni rashodi 12.003.003| 13.771.428| 14.206.235| 14.787.254 15,00 3,00 4,00
Dobit/gubitak prije oporezivanja 145.644 105.329 155.459 1.691.168 -28,00 48,000 988,00
Porez na dobit 52.220 64.974 62.699 227.392 24,00 -4,00( 263,00
Neto dobit/gubitak 93.424 40.355 92.760 1.463.776 -57,00 130,00 1.478,00
Dobit/gubitak prekinutog poslovanja prije oporeziv 0 0 0 0
Porez na dobit prekinutog poslovanja 0 0 0 0
Neto dobit/gubitak prekinutog poslovanja 0 0 0 0
Dobit/gubitak ukupnog poslovanja prije oporezivan 145.644 105.329 155.459 1.691.168 -28,00 48,00 988,00
Porez na dobit ukupnog poslovanja 52.220 64.974 62.699 227.392 24,00 -4,00] 263,00
Neto dobit/gubitak ukupnog poslovanja 93.424 40.355 92.760 1.463.776 -57,00 130,00| 1.478,00

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/

Ukupni prihodi biljeze rast kroz godine, kao i poslovni prihodi koji su u 2018.9. narasli za 14%, u

2019.g. za 4%, dok su u 2020.godini narasli za 15%. Poslovni rashodi u 2020.g. su takoder rasli

za 4%, dok je neto dobit narasla sa 92 tis.kn na 1,4 mil.kn,
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Horizontalnom i vertikalnom analizom financijskih izvjestaja poduzeéa Radnik d.d. za razdoblje
od 2017.-2020. godine ¢e se prikazati struktura imovine i obveza u bilanci i evidentirane promjene.
U Tablici 18 je prikazana horizontalna analiza bilance za razdoblje 2017.-2020., dok je u Tablici

19. prikazana horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka za razdoblje 2017-2020.

Tablica 18. Horizontalna analiza bilance 2017-2020., Radnik d.d.

% prom. | % prom. | % prom.
2017. 2018. 2019. 2020. 18./17. 19./18. 20./19.

PotraZivanja za upisani a neupladeni kapital o) o) o) o)

Dugotrajna imovina 122.455.487| 141.052.903| 167.469.634| 190.230.044 15,00 19,00 14,00
Nematerijalna imovina 75.562 26.569 36.456 14.870 -65,00 37,00 -59,00
Materijalna imovina 78.267.530, 87.402.307 106.574.909( 128.786.263 12,00 22,00 21,00
Zemljista 35.546.588 37.326.556 44.892.555 51.434.635 5,00 20,00 15,00
Gradevinski objekti 16.252.580 22.362.909 25.299.526 36.325.385 38,00 13,00 44,00
Postrojenjai oprema 10.645.346 8.709.019 13.757.445 12.714.427 -18,00 58,00 -8,00
Ostala materijalna imovina 15.823.016 19.003.823 22.625.383 28.311.816 20,00 19,00 25,00
Financijska imovina 44.112.395 53.624.027 60.858.269 61.428.911 22,00 13,00 1,00
Udjeli, dionice i ostali vrijednosni papiri (dugotrajni) 31.102.702 35.118.441 41.077.780 48.876.770 13,00 17,00 19,00
Dani zajmovi, depoziti i sl. (dugotrajni) 5.351.000 6.409.560 7.684.463 12.492.141 20,00 20,00 63,00
Ostala dugotrajna financijska imovina 7.658.693 12.096.026 12.096.026 60.000 58,00 0,00 -100,00|
PotraZivanja 0 0 0 0

Odgodena porezna imovina [0) [8) 0 [8)

Kratkotrajna imovina 227.822.283| 247.037.807| 271.582.559| 341.598.859 8,00 10,00 26,00
Zalihe 30.652.062 27.737.639] 35.483.990| 26.038.297 -10,00 28,00 -27,00
Sirovine i materijal 640.022 701.373 1.012.111 682.420 10,00 44,00 -33,00
Proizvodnja u tijeku 17.098.607| 17.098.607 17.098.607 18.449.103 0,00 0,00 8,00
Gotovi proizvodi i trgovacka roba 2.646.183 2.617.898 263.673 269.275 -1,00 -90,00 2,00
Ostale zalihe 10.267.250| 7.319.761 17.109.599 6.637.499 -29,00 134,00 -61,00
PotraZivanja 62.571.989 77.908.494 89.317.828| 116.629.618 25,00 15,00 31,00
PotraZivanja od kupaca 59.334.578 74.557.290 69.496.407| 108.531.446 26,00 -7,00 56,00
Ostala potraZivanja 3.237.411 3.351.204, 19.821.421 8.098.172 4,00 491,00 -59,00
Financijska imovina 87.820.717 86.958.892 95.638.029| 118.861.204 -1,00! 10,00 24,00
Udjeli, dionice i ostali vrijednosni papiri (kratkotrajni) 0 0 0 18.749.160

Dani zajmovi, depoziti i sl. (kratkotrajni) 87.820.717 86.958.892 95.638.029| 100.112.044 -1,00 10,00 5,00
Ostala kratkotrajna financijska imovina 0 [8) 0 0

Novac 46.777.515|  54.432.782 51.142.712|  80.069.740 16,00 -6,00] 57,00
Plaéeni troSkovi buduceg razdoblja i obracunati prihodi 557.381 361.858, 502.466 635.322 -35,00 39,00 26,00
Ukupno aktiva 350.835.151| 388.452.568| 439.554.659| 532.464.225 11,00 13,00 21,00
Kapital i rezerve 234.992.366 263.526.684| 297.392.311| 337.336.228 12,00 13,00 13,00
Temeljni kapital 101.195.500( 101.195.500| 101.195.500| 101.195.500! 0,00 0,00 0,00
Kapitalne rezerve 0 0 0 0

Rezerve iz dobiti, revalorizacijske rezerve i rezerve fer vrijednosti 7.730.673 9.984.887 63.465.124 94.594.650 29,00 536,00 49,00
Zadrzana dobit/preneseni gubici 100.458.044( 125.198.804| 101.570.415| 100.833.315 25,00 -19,00 -1,00
Dobit/gubitak poslovne godine 25.608.149 27.147.493 31.161.272 40.712.763 6,00 15,00 31,00
Manjinski (nekontrolirajudi) interes 0 0 0 0

Rezerviranja 47.424.862 46.020.669 45.067.408 71.333.491 -3,00 -2,00 58,00
Dugorocne obveze 0 0 0 0

Kamatonosne (financijske) obveze (dugorocne) 0 0 0 [8)

Obveze prema dobavlja¢ima (dugoroc¢ne) 0 0 0 0

Ostale dugorocne obveze 0 0 0 0

Kratkoroéne obveze 68.308.475|  78.777.028| 97.002.301| 123.705.269 15,00 23,00 28,00
Kamatonosne (financijske) obveze (kratkoro¢ne) 0 0 0 0

Obveze prema dobavljacima (kratkorocne) 43.879.414, 64.214.577 71.212.152| 110.582.579 46,00 11,00 55,00
Obveze prema zaposlenicima 4.156.467 4.248.639 4.253.470 4.892.373 2,00 0,00 15,00
Ostale kratkoro¢ne obveze 20.272.594 10.313.812 21.536.679 8.230.317 -49,00 109,00 -62,00
Odgodeno placanje troskova i prihod buducéeg razdoblja 109.448 128.187 92.639! 89.237! 17,00 -28,00 -4,00
Ukupno pasiva 350.835.151| 388.452.568| 439.554.659| 532.464.225 11,00 13,00 21,00

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/
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Ukupna imovina dru$tva Radnik d.d. kroz promatrano razdoblje biljezi konstantan rast vrijednosti.
U 2020. godini zabiljezen je rast od 21%, dok je u prethodnoj godini zabiljezen rast od 13%.
Dugotrajna imovina biljezi konstantan rast vrijednosti, a na kraju 2020. godine iznosi 190,2 mil.kn
Sto je povecanje od 14% u odnosu na prethodnu godinu. Kroz cijelo promatrano razdoblje nema

dugoro¢nih obveza.

Kratkotrajna imovina takoder biljezi konstantno povecanje vrijednosti kroz promatrano razdoblje,
au 2020.g. je veca za 26%. Povecanje je rezultat povecanja vrijednosti novca za 57%, financijske
imovine za 24% i potrazivanja za 31%, uz istovremeno smanjenje zaliha za 27%. Kratkorocne
obveze su povecane za 28%, 11znose 123,7 mil.kn. Poveéanje se odnosi na povecanje obveza prema

dobavljac¢ima za 55%. Kreditnih obveza nema.

Vlastiti kapital povecan je za 13 %, Sto je rezultat povecanja dobiti, dok se temeljni kapital nije

mijenjao kroz promatrano razdoblje.
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Tablica 19. Horizontalna analiza Racuna dobiti i gubitka 2017.-2020., Radnik d.d.

% prom.| % prom. |% prom.
2017. 2018. 2019. 2020.( 18./17. | 19./18. | 20./19.

Poslovni prihodi 434.828.969| 464.017.590| 515.132.219| 727.370.397 7,00 11,00] 41,00
Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe 3.844.564 5.153.803| 80.695.482 118.823.100| 34,00| 1.466,00 47,00
Prihodi od prodaje (izvan grupe) 387.099.485( 443.797.090| 390.735.447| 597.269.795| 15,00 -12,00 53,00
Ostali poslovni prihodi 43.884.920| 15.066.697| 43.701.290| 11.277.502| -66,00] 190,00 -74,00
Poslovni rashodi (bez amortizacije) 393.935.167| 417.739.753| 465.746.635 665.331.454 6,00 11,00 43,00
TroSkovi poslovanja 393.883.682 417.730.009| 463.445.794| 665.337.056 6,00 11,00 44,00
Povecanje/smanjenje zaliha 51.485 9.744 2.300.841 -5.602| -81,00|23.513,00| -100,00
Materijalni troskovi i troSkovi prodane robe 287.420.480| 331.245.296| 357.148.407| 548.349.675 15,00 8,00 54,00
TroSkovi osoblja (bruto) 61.314.144| 61.644.075| 58.843.082 66.572.399 1,00 -5,00 13,00
Vrijednosna uskladenja i rezerviranja 26.623.569 7.642.623 28.290.306 30.696.194 -71,00( 270,00 9,00
Ostali troskovi i rashodi 18.525.489| 17.198.015| 19.163.999| 19.718.788| -7,00 11,00 3,00
Dobit prije kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) 40.893.802 46.277.837 49.385.584 62.038.943 13,00 7,00 26,00
Amortizacija 12.059.993| 12.354.840( 11.295.600| 14.783.824 2,00 -9,00 31,00
Dobit prije kamata i poreza (EBIT) 28.833.809 33.922.997| 38.089.984| 47.255.119| 18,00 12,00 24,00
Neto rezultat financijskih aktivnosti 2.950.588 307.935 1.012.163 3.031.910| -90,00f 229,00 200,00
Financijski prihodi 3.768.150 1.237.701 2.824.186 3.083.088| -67,00[ 128,00 9,00
Financijski rashodi 817.562 929.766 1.812.023 51.178| 14,00 95,00 -97,00
Neto udio u rezultatu drustava povezanih sudjeluju 0 0 0 0
Udio u dobiti od drustava povezanih sudjelujuc¢im in 0 0 0 0
Udio u gubitku od drustava povezanih sudjelujuéim 0 0 0 0
Neto udio u rezultatu zajednickih pothvata 0 0 0 0
Udio u dobiti od zajednickih pothvata 0 0 0 0
Udio u gubitku od zajednickih pothvata 0 0 0 0
Ukupni prihodi 438.597.119| 465.255.291| 517.956.405| 730.453.485 6,00 11,00] 41,00
Ukupni rashodi 406.812.722| 431.024.359| 478.854.258| 680.166.456 6,00 11,00] 42,00
Dobit/gubitak prije oporezivanja 31.784.397| 34.230.932| 39.102.147| 50.287.029 8,00 14,00| 29,00
Porez na dobit 6.176.248 7.083.439 7.940.875 9.574.266 15,00 12,00 21,00
Neto dobit/gubitak 25.608.149 27.147.493 31.161.272 40.712.763 6,00 15,00 31,00
Dobit/gubitak prekinutog poslovanja prije oporeziv. 0 0 0 0
Porez na dobit prekinutog poslovanja 0 0 0 0
Neto dobit/gubitak prekinutog poslovanja 0 0 0 0
Dobit/gubitak ukupnog poslovanja prije oporezivan| 31.784.397| 34.230.932| 39.102.147| 50.287.029 8,00 14,00 29,00
Porez na dobit ukupnog poslovanja 6.176.248 7.083.439 7.940.875 9.574.266| 15,00 12,00 21,00
Neto dobit/gubitak ukupnog poslovanja 25.608.149| 27.147.493| 31.161.272( 40.712.763 6,00 15,00 31,00

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/

Ukupni prihodi biljeze rast kroz godine, kao 1 poslovni prihodi koji su u 2019.g. narasli za 11%, a

u 2020.g. za 41%. Poslovni rashodi su takoder rasli u skladu sa poslovnim prihodima, dok je neto

dobit veéa za 31% i iznosi 40,7 mil.kn.
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5.2.2. Pokazatelji likvidnosti - Ukras d.o.0. i Radnik d.d.

Na primjeru poduzeéa Ukras d.o.0. i Radnik d.d. ¢e se izraCunati pokazatelji likvidnosti koji ¢e
prikazati sposobnost poduzeéa za podmirenje svojih kratkoro¢nih obveza. Uspjesnost poduzeca se
mjeri usporedujuci dobiveni rezultat sa prosjekom poduzeca koje posluju u istoj djelatnosti i imaju
istu klasifikaciju veli¢ine poduze¢a. Budu¢i da nisu dostupni podaci prosjeka djelatnosti koji su
ras¢lanjeni prema veli¢ini poduzeca, u izracunu ¢e se koristiti podaci u prosjeku djelatnosti u koji

su ukljucena sva poduzeca djelatnosti bez obzira na veli¢inu, dostupni na https://www.fininfo.hr/.

Izracun pokazatelja likvidnosti za poduzece Ukras d.o.o. slijedi u nastavku.

Koeficijent tekuce likvidnosti u 2020. godini iznosi 3,80, §to je znacajno povecanje u odnosu na
prethodnu godinu. Preporucena vrijednost ovog koeficijenta je veca od 2, a prosjek u ovoj
djelatnosti iznosi 1,15 §to znaci da je vrijednost Koeficijenta tekuée likvidnosti za tvrtku Ukras
d.0.0. znatno veca od prosjeka. Pokazatelj govori da je kratkotrajna imovina gotovo Cetiri puta veca

od kratkoro¢nih obveza §to znaci da ne postoji opasnost od nepodmirivanja tekucih obveza.

Koeficijent trenutne likvidnosti bi bilo poZeljno drzati na razini ve¢oj od 10% (0,1) a prosjek u
djelatnosti iznosi 0,09, stoga mozemo zakljuciti da se koeficijent za tvrtku Ukras d.o.0. od 2,20
koji je ostvaren u 2020.godini, nalazi visoko iznad prosjeka. Ovaj koeficijent govori da poduzece

ima 1 viSe nego dovoljno novca za podmirenje kratkoro¢nih obveza.

Koeficijent ubrzane likvidnosti od 3,65 je veci od prosjeka u djelatnosti koji iznosi 0,90, ali je veéi
1 od preporucene minimalne granice od 1, stoga se moZe re¢i da je vrijednost ovog pokazatelj
visoko iznad prosjeka. Ovaj pokazatelj nam govori da poduzete nefe imati problema sa
odrzavanjem normalne likvidnosti, jer je manje likvidna imovina 3,65 puta vise od kratkoro¢nih

obveza.

Koeficijent financijske stabilnosti je kroz cijelo razdoblje manji od preporucenih 1, §to je

zadovoljavajuce. Podaci o prosjeku ovog pokazatelja u djelatnosti nisu dostupni.

Zaklju¢no, za pokazatelje likvidnosti poduzeca Ukras d.0.0. se moze zakljuciti da su puno bolji od

prosjeka i od preporucenih vrijednosti, te pokazuju da je poduzecée visoko likvidno.
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Tablica 20. Pokazatelji likvidnosti Ukras d.0.0

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2017. 2018. 2019. 2020. Prosj.djelatn.
2020.
Koeficijent tekuce likvidnosti 2,50 1,93 1,97 3,80 1,15
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,38 0,34 0,55 2,20 0,09
Koeficijent ubrzane likvidnosti 2,16 1,66 1,53 3,65 0,90
Koeficijent financijske stabilnosti 0,68 0,72 0,74 0,63 n.d.

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/

Pokazatelji likvidnosti na primjeru poduzeéa Radnik d.d. slijede u nastavku.

Koeficijent tekuée likvidnosti u 2020. godini iznosi 2,76, $to je blago smanjenje u odnosu na
prethodnu godinu. Preporucena vrijednost ovog koeficijenta je veca od 2, a prosjek u ovoj
djelatnosti iznosi 1,15 §to znaci da je vrijednost koeficijenta tekuce likvidnosti za poduzece Radnik
d.d. znatno veca od prosjeka. Pokazatelj govori da je kratkotrajna imovina 2,76 puta veca od
kratkoro¢nih obveza §to znaci da ne postoji opasnost od nemoguénosti podmirivanja tekuéih

obveza.

Koeficijent trenutne likvidnosti bi bilo pozeljno drzati na razini ve¢oj od 10% (0,1), a prosjek u
djelatnosti iznosi 0,09, stoga mozemo zakljuciti da je koeficijent za tvrtku Radnik d.d.. od 0,65,
vrlo dobar. Ovaj koeficijent govori da poduzece ima i vise nego dovoljno novca za podmirenje

kratkoro¢nih obveza.

Koeficijent ubrzane likvidnosti od 2,55 je veci od prosjeka u djelatnosti koji iznosi 0,90, ali je veéi
1 od preporucene minimalne granice od 1, stoga se moZe reci da je 1 ovaj pokazatelj visoko iznad
prosjeka. Ovaj pokazatelj nam govori da poduzece nece imati problema sa odrzavanjem normalne

likvidnosti, jer je manje likvidna imovina 2,55 puta veca od kratkoro¢nih obveza.

Koeficijent financijske stabilnosti je kroz cijelo razdoblje manji od preporucenih 1, §to je

zadovoljavajucée. Podaci o prosjeku ovog pokazatelja u djelatnosti nisu dostupni.

Zakljucno, za pokazatelje likvidnosti poduze¢a Radnik d.d. se moze re¢i da zadovoljavaju

postavljenje i poZeljne vrijednosti, te pokazuju da je poduzeée visoko likvidno.
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Tablica 21. Pokazatelji likvidnosti, Radnik d.d.

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2017. 2018. 2019. 2020. Prosj.djelatn.
2020.
Koeficijent tekuce likvidnosti 3,34 3,14 2,80 2,76 1,15
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,68 0,69 0,53 0,65 0,09
Koeficijent ubrzane likvidnosti 2,89 2,78 2,43 2,55 0,90
Koeficijent financijske stabilnosti 0,52 0,54 0,56 0,56 n.d.

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/

5.2.3. Pokazatelji zaduZenosti - Ukras d.0.0. i Radnik d.d.

Pokazatelji zaduzenosti na primjeru poduzec¢a Ukras d.o.o. i Radnik d.d. ¢e prikazati u kojoj mjeri
su ukupne obveze zastupljene u cijeloj financijskoj strukturi poduzeca. Koeficijent zaduzenosti
nam prikazuje sposobnost drustva za pokri¢e svih svojih kratkoro¢nih i dugoro¢nih obveze.
Uspjesnost poduzeca se mjeri usporedujuci dobiveni rezultat sa prosjekom poduzeca koje posluju
u istoj djelatnosti i imaju istu klasifikaciju veli¢ine poduzeca. Budu¢i da nisu dostupni podaci
prosjeka djelatnosti koji su ras¢lanjeni prema veli¢ini poduzeca, u izra¢unu ¢e se koristiti podaci u
prosjeku djelatnosti u koji su ukljuena sva poduzeca djelatnosti bez obzira na veli¢inu, dostupni

na https://www.fininfo.hr/.

Izracun pokazatelja zaduzenosti za poduzeée Ukras d.o.o. slijedi u nastavku.

Koeficijent zaduzenosti u 2020. godini iznosi 0,34 i ima tendenciju smanjenja vrijednosti kroz
promatrano razdoblje, a vrijednost mu je manja od preporuc¢enih maksimalnih 0,5. Podaci o
prosjeku ovog pokazatelja u djelatnosti nisu dostupni. Ovaj koeficijent daje podatak da se samo

34% imovine financira iz tudih izvora.

Koeficijent vlastitog financiranja bi trebao biti veci od 0,5, $to je za 2020.godini i postignuto, s tim
da je poduzece u znatno boljoj poziciji od prosjeka djelatnosti gdje ovaj pokazatelj iznosi 0,17, sto

bi znacilo da se ostala poduze¢a u manjoj mjeri financiraju vlastitim sredstvima.
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Koeficijent financiranja iznosi 0,53 sto je u skladu sa preporu¢enim vrijednostima, ali je i bolje od
prosjeka djelatnosti koji iznosi 1,29, stoga se moze zakljuciti da je koeficijent financiranja

poduzeca Ukras vrlo dobar.

Stupanj pokrica 1. i Il. takoder biljeZe bolje rezultate od prosjeka djelatnosti, te se u ovom slucaju

moze zakljuc€iti da su pokazatelji vrlo dobri.

Tablica 22. Pokazatelji zaduzenosti, Ukras d.o.o.

POKAZATELJI ZADUZENOSTI 2017. 2018. 2019. 2020. Prosj.djelatn.
2020.

Koeficijent zaduzenosti 0,49 0,51 0,47 0,34 n.d.

Koeficijent vlastitog financiranja 0,51 0,49 0,53 0,66 0,17

Koeficijent financiranja 0,97 1,03 0,88 0,53 1,29

Stupanj pokrica I 0,91 0,89 0,90 1,18 0,72

Stupanj pokric¢a II 1,47 1,39 1,34 1,59 1,15

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/

U nastavku slijede pokazatelji zaduZenosti poduze¢a Radnik d.d..

Koeficijent zaduZenosti u 2020. godini iznosi 0,23 1 ima tendenciju rasta vrijednosti kroz
promatrano razdoblje, a vrijednost mu je manja od preporu¢enih maksimalnih 0,5. Podaci o
prosjeku ovog pokazatelja u djelatnosti nisu dostupni. Ovaj koeficijent daje podatak da se samo

23% imovine financira iz tudih izvora.

Koeficijent vlastitog financiranja bi trebao biti veci od 0,5, $to je za 2020.godini 1 postignuto, s tim
da je poduzece u znatno boljoj poziciji od prosjeka djelatnosti gdje ovaj pokazatelj iznosi 0,17, $to
bi znacilo da se ostala poduzeca u manjoj mjeri financiraju vlastitim sredstvima. Koeficijent govori

da se poduzece financira iz svojih izvora sa udjelom od 63%.

Koeficijent financiranja iznosi 0,37 $to je u skladu sa preporuc¢enim vrijednostima, ali je 1 bolje od
prosjeka djelatnosti koji iznosi 1,29, stoga se moze zakljuciti da je koeficijent financiranja

poduzec¢a Radnik d.d. vrlo dobar.
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Stupanj pokri¢a I. 1 II. takoder biljeZze bolje rezultate od prosjeka djelatnosti, i veéi su od

preporucenih 1, te se u ovom slu¢aju moze zakljuciti da su pokazatelji vrlo dobri.

Tablica 233. Pokazatelji zaduzenosti, Radnik d.d.

POKAZATELJI ZADUZENOSTI 2017. 2018. 2019. 2020. Prosj.djelatn.
2020.

Koeficijent zaduzenosti 0,19 0,20 0,22 0,23 n.d.

Koeficijent vlastitog financiranja 0,67 0,68 0,68 0,63 0,17

Koeficijent financiranja 0,29 0,30 0,33 0,37 1,29

Stupanj pokrica | 1,92 1,87 1,78 1,77 0,72

Stupanj pokrica II 1,92 1,87 1,78 1,77 1,15

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/

5.2.4. Pokazatelji aktivnosti - Ukras d.o.0. i Radnik d.d.

Pokazatelji aktivnosti na primjeru poduzeca Ukras d.o.0. i Radnik d.d. ¢e prikazati koliko efikasno
poduzeée upravlja odredenim aktivnostima i imovinom. UspjeSnost poduzeta se mijeri
usporedujuci dobiveni rezultat sa prosjekom poduzeca koje posluju u istoj djelatnosti 1 imaju istu
klasifikaciju veli¢ine poduzeca. Budu¢i da nisu dostupni podaci prosjeka djelatnosti koji su
raS¢lanjeni prema veli¢ini poduzeca, u izracunu ¢e se koristiti podaci u prosjeku djelatnosti u koji

su ukljucena sva poduzeca djelatnosti bez obzira na veli¢inu, dostupni na https://www.fininfo.hr/.

Analiza pokazatelja aktivnosti poduzeéa Ukras d.o.0.:

Koeficijent obrtaja ukupne imovine nam govori koliko puta se ukupna imovina drustva obrne u
razdoblju od jedne godine. Za Ukras d.0.0. se moze vidjeti da je ta vrijednost koeficijenta za
ukupnu imovinu 1,47 dok je za prosjek djelatnosti 1,05. Za kratkotrajnu imovinu ovaj pokazatelj
iznosi 3,43 §to je viSe od prosjeka djelatnosti Koji iznosi 1,62. Dugotrajna imovine se obrne 5,65
puta, $to je manje od prosjeka djelatnosti 5,89. Mogucée je zakljuciti da poduzece efikasno koristi

Svoju imovinu.
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Koeficijent obrtaja potrazivanja ima tendenciju porasta vrijednosti, a u 2020.g iznosi 9,02.
Pokazuje da se potrazivanja obrnu 9,02 puta godisSnje stvarajuéi prihode od prodaje. Dani naplate
potrazivanja iznose 40,47 §to je smanjenje za 12,6 dana. Prosjek grane djelatnosti je 49,9 dana, Sto

znaci da je pokazatelj poduzeéa Ukras d.0.0. bolji od prosjeka djelatnosti.

Koeficijent obrtaja zaliha je u 2020. godini znatno povecan, iznosi 80,32, dok je u prethodnom
razdoblju iznosio 14,01. Veliki koeficijent je rezultat zna¢ajnog smanjenja zaliha u 2020. godini.
Budu¢i da se radi o gradevinskom poduzecu, zalihe se odnose na gradevinski materijal. Veliki
koeficijent bi mogao upucivati na nedostatak zaliha koji moze prouzro¢iti pad prodaje i prihoda.

Dani vezivanja zaliha iznose 4,54 §to je znacajno manje od prosjeka djelatnosti koji iznosi 38,55.

Tablica 24. Pokazatelji aktivnosti, Ukras d.o.0.

POKAZATELJI AKTIVNOSTI 2017. 2018. 2019. 2020. Prosj.djelatn.
2020.

Koeficijent obrtaja ukupne imovine 1,01 1,19 1,25 1,47 1,05

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 2,37 2,68 2,92 3,43 1,62

Koeficijent obrtaja dugotrajne materijalne | 3,60 4,63 4,68 5,65 5,89

imovine

Koeficijent obrtaja potrazivanja 4,01 4,16 6,88 9,02 n.d.

Dani naplate potrazivanja 90,94 87,71 53,07 40,47 49,90

Koeficijent obrtaja zaliha 17,68 19,20 14,01 80,32 n.d.

Dani vezivanja zaliha 20,64 19,01 26,05 4,54 38,55

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/

Analiza pokazatelja aktivnosti poduzeéa Radnik d.d.:

Koeficijent obrtaja ukupne imovine nam govori koliko puta se ukupna imovina drustva obrne u
razdoblju od jedne godine. Za Radnik d.d. mozemo vidjeti da je ta vrijednost za ukupnu imovinu
1,50 dok je za prosjek djelatnosti 1,05. Za kratkotrajnu imovinu ovaj pokazatelj iznosi 2,37 §to je
viSe od prosjeka djelatnosti 1,62. Dugotrajna imovine se obrne 6,18 puta, Sto je manje od prosjeka

djelatnosti 5,89. Moguce je zakljuciti da poduzece efikasno koristi svoju imovinu.
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Koeficijent obrtaja potrazivanja iznosi 6,70 i pokazuje da se potrazivanja obrnu 6,07 puta godisnje
stvaraju¢i prihode od prodaje. Dani naplate potrazivanja iznose 54,46 Sto je povecanje za 5,22
dana u odnosu na prethodno razdoblje. Prosjek grane djelatnosti je 49,9 dana, $to znaci da je

pokazatelj poduze¢a Radnik d.d. 1osiji od prosjeka djelatnosti.

Koeficijent obrtaja zaliha je u 2020. godini znatno povecan, iznosi 27,93, dok je u prethodnom
razdoblju iznosio 14,52. Dani vezivanja zaliha iznose 13,07 $to je znacCajno manje od prosjeka

djelatnosti koji iznosi 38,55.

Tablica 255. Pokazatelji aktivnosti, Radnik d.d.

POKAZATELJI AKTIVNOSTI 2017. | 2018. |2019. | 2020. Prosj.djelatn.
2020.
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 1,31 1,26 1,24 1,50 1,05

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 2,03 1,95 1,99 2,37 1,62

Koeficijent obrtaja dugotrajne materijalne | 5,64 5,60 5,31 6,18 5,89

imovine

Koeficijent obrtaja potrazivanja 7,33 6,22 7,41 6,70 n.d.
Dani naplate potraZivanja 49,81 58,65 49,24 54,46 49,90
Koeficijent obrtaja zaliha 14,19 16,73 14,52 27,93 n.d.
Dani vezivanja zaliha 25,73 21,82 25,14 13,07 38,55

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/

5.2.5. Pokazatelji ekonomicnosti - Ukras d.0.0. i Radnik d.d.

Pokazatelji ekonomi¢nosti na primjeru poduzeca Ukras d.o.o. i Radnik d.d. pokazuju odnos prihoda
i rashoda i pokazuju koliko se prihoda ostvari po jedinici rashoda Uspjesnost poduzeca se mjeri
usporedujuci dobiveni rezultat sa prosjekom poduzeca koje posluju u istoj djelatnosti i imaju istu
klasifikaciju veli¢ine poduzeca. Budué¢i da nisu dostupni podaci prosjeka djelatnosti koji su
raS¢lanjeni prema veli¢ini poduzeca, u izracunu ¢e se koristiti podaci u prosjeku djelatnosti u koji

su ukljucena sva poduzeca djelatnosti bez obzira na veli¢inu, dostupni na https://www.fininfo.hr/.
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Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja poduze¢a Ukras d.o.o.je prihvatljiva i u skladu sa

preporucenim vrijednostima, ali i sa prosjekom djelatnosti. Kod ekonomic¢nosti poslovnih i

financijskih aktivnosti je situacija gotovo identi¢na, nema znacajnih odstupanja od preporucenih

vrijednosti, niti od prosjeka grane.

Tablica 26. Pokazatelji ekonomicnosti, Ukras

d.o.o.

POKAZATELJI EKONOMICNOSTI | 2017. 2018. 2019. 2020. Prosj.djelatn.
2020.

Ekonomicnost ukupnog (neprekinutog) 1,01 1,01 1,01 1,11 1,01

poslovanja

Ekonomic¢nost poslovnih aktivnosti 1,03 1,01 1,02 1,13 1,01

Ekonomic¢nost financijskih aktivnosti 0,19 0,54 0,02 0,00 0,05

Ekonomic¢nost izvanrednih aktivnosti - - - - n.d.

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/

Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja poduzeca Radnik d.d. je prihvatljiva i u skladu sa

preporucenim vrijednostima, ali i sa prosjekom djelatnosti. Kod ekonomic¢nosti poslovnih i

financijskih aktivnosti je situacija gotovo identi¢na, nema znacajnih odstupanja od preporucenih

vrijednosti, niti od prosjeka grane.

Tablica 277. Pokazatelji ekonomicnosti, Radnik d.d.

POKAZATELJI EKONOMICNOSTI 2017. 2018. 2019. 2020. Prosj.djelatn.
2020.

Ekonomicnost ukupnog (neprekinutog) 1,08 1,08 1,08 1,07 1,01

poslovanja

Ekonomicnost poslovnih aktivnosti 1,07 1,08 1,08 1,07 1,01

Ekonomicnost financijskih aktivnosti 4,61 1,33 1,56 60,24 0,05

Ekonomicnost izvanrednih aktivnosti - - - - n.d.

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/
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5.2.6. Pokazatelji profitabilnosti - Ukras d.0.0. i Radnik d.d.

Pokazatelji profitabilnosti na primjeru poduzeéa Ukras d.o.o. i Radnik d.d. prikazuju odnose koji
povezuju profit s prihodima iz prodaje i investicijama i prikazuju ukupnu uc¢inkovitost poslovanja
poduzeca. Uspjesnost poduzeca se mjeri usporedujuc¢i dobiveni rezultat sa prosjekom poduzeca
koje posluju u istoj djelatnosti i imaju istu klasifikaciju veli¢ine poduzeca. Budu¢i da nisu dostupni
podaci prosjeka djelatnosti koji su ras¢lanjeni prema veli¢ini poduzeca, u izraGunu Ce se Koristiti
podaci u prosjeku djelatnosti u koji su ukljucena sva poduzecéa djelatnosti bez obzira na veli¢inu,

dostupni na  https://www.fininfo.hr/.

Pokazatelji profitabilnosti poduzeéa Ukras d.o.o.

Marza profita u 2020. iznosi 8,88% neto i 10,26% bruto vrijednosti. Ove vrijednosti su manje od
prosjeka djelatnosti koji za neto marzu iznosi 2,36%., dok sa bruto marzu nisu dostupni podaci o

prosjeku djelatnosti.

ROA koeficijent iznosi 13,07% $to je pozitivho s obzirom na to da je za prosjek djelatnosti
zabiljezena vrijednost od 0,79%. Ovaj koeficijent je bolji ukoliko mu je vrijednost veca.

Koeficijent prikazuje da se za svaku jedinicu uloZenu u imovinu ostvari 13,07% bruto dobiti.

ROE koeficijent takoder biljezi zadovoljavajucu vrijednost koja iznosi 22,03% sto je vise od
prosjeka djelatnosti koji iznosi 9,22%. Pokazatelj nam govori da je povrat na uloZeni kapital

22,03%, a i u ovome slucaju je bolje da je vrijednost pokazatelja sto veca.

Tablica 288. Pokazatelji profitabilnosti, Ukras d.o.o.

POKAZATELJI PROFITABLNOSTI | 2017. 2018. 2019. 2020. Prosj.djelatn
2020.

Neto marza profita 0,77% 0,29% 0,65% 8,88% 2,36%

Bruto marza profita 1,20% 0,76% 1,08% 10,26% | n.d.

ROA 0,78% 0,35% 0,81% 13,07% | 0,79%

ROE 1,63% 0,70% 1,58% 22,03% | 9,22%

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/
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Pokazatelji profitabilnosti poduzeéa Radnik d.d.:

Marza profita u 2020. iznosi 5,60% neto i 6,88% bruto vrijednosti. Ove vrijednosti su manje od
prosjeka djelatnosti koji za neto marzu iznosi 2,36%., dok sa bruto marzu nisu dostupni podaci o

prosjeku djelatnosti.

ROA koeficijent iznosi 8,38% $to je pozitivho s obzirom na to da je za prosjek djelatnosti
zabiljeZena vrijednost od 0,79%. Ovaj koeficijent je bolji ukoliko mu je vrijednost veca.

Koeficijent prikazuje da se za svaku jedinicu ulozenu u imovinu ostvari 8,38% bruto dobiti.

ROE koeficijent biljezi zadovoljavajuéu vrijednost koja iznosi 12,83% $to je vise od prosjeka
djelatnosti koji iznosi 9,22%. Pokazatelj nam govori da je povrat na ulozeni kapital 12,83%, aiu

ovome slucaju je bolje da je vrijednost pokazatelja Sto veca.

Tablica 299. Pokazatelji profitabilnosti , Radnik d.d.

POKAZATELJI PROFITABLNOSTI 2017. 2018. 2019. 2020. Prosj.djelatn.
2020.

Neto marza 589% |585% |6,06% |5,60% |236%

Bruto marza profita 725% |7,36% |755% |6,88% |n.d.

ROA 7,73% | 7,34% | 7,53% |8,38% |0,79%

ROE 11,59% | 10,89% | 11,11% | 12,83% | 9,22%

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/

5.2.7. Analiza nov¢anog tijeka - Ukras d.o0.0. i Radnik d.d.

U izvje$¢u o novCanom tijeku poduzeéa Ukras d.0.0. moze se vidjeti da je novéani tijek od
poslovnih aktivnosti u 2020.godini pozitivan i iznosi 2,06 mil.kn. Nov¢ani tijekovi iz investicijskih
i financijskih aktivnosti su negativni, ali unato¢ tome, na kraju razdoblja poduzece je zabiljezilo
povecanje novcane mase za 1.616.787 kn $to je povecanje od 355% u odnosu na prethodno

razdoblje.
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Tablica 30. Analiza novéanog tijeka 2017.-2020., Ukras d.0.0.

% prom.| % prom.[ % prom.
2017. 2018. 2019, 2020.| 18./17. 19./18.| 20./19.
Neto dobit/gubitak ukupnog poslovanja 93.424 40.355 92.760 1.463.776|  -57,00 130,00 1.478,00
Amortizacija 278.535 341.642 366.974 363.876) 23,00 7,00 -1,00
Ostale korekcije novcanog toka iz rezultata 0 0 0 0
Novcani tok iz rezultata 371.959 381.997 459,734 1.827.652 3,00 20,00 298,00
Promjena vrijednosti zaliha -429.251 -32.575 -307.835 819.782 92,00 -845,00 366,00
Promjena vrijednosti kratkotrajnih potrazivanja -444.905 -47.712 1.347.531 361.583 89,00 2.924,00 -73,00
Promjena placenih troSkova buduceg razdoblja i obracunatih prihoda 0 0 0 0
Promjena ostale imovine 0 0 0 0
Promjena obveza prema dobavljatima 265.836 -133.918 308.169] -1.224.585| -150,00f  330,00) -497,00
Promjena odgodenog placanja troSkova i prihoda buduceg razdoblja 0 0 0 0
Promjena ostalih obveza -215.206 15.424 240.458 283.429| 107,00] 1.459,00 18,00
Promjena radnog kapitala -823.526 -198.781 1.588.323 240.209 76,00 899,00 -85,00
Novcani tok iz poslovnih aktivnosti -451,567 183.216 2.048.057 2.067.861| 141,00 1.018,00 1,00
Novcani tok iz investicijskih aktivnosti 669.823 -518.107 -375.399 -42.687| -177,00 28,00 89,00
Novcani tok iz financijskih aktivnosti -1.284.101 502.364| -1.317.520 -408.387| 139,00 -362,00 69,00
Povecanje/smanjenje novca -1.065.845 167.473 355.138 1.616.787| 116,00 112,00 355,00

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/

U izvjeséu o novCanom tijeku poduzeéa Radnik d.d. moze se vidjeti da je novcani tijek od

poslovnih aktivnosti u 2020.godini pozitivan i iznosi 90,4 mil.kn. Nov¢ani tijekovi iz investicijskih

i financijskih aktivnosti su negativni, ali unato¢ tome, na kraju razdoblja poduzece je zabiljezilo

povecanje nov€ane mase za 28.927.028 kn §to je povecanje od 979% u odnosu na prethodno

razdoblje.

Tablica 31. Analiza novéanog tijeka 2017.-2020., Radnik d.d.

% prom. | % prom. | % prom.

2017. 2018. 2019. 2020.| 18./17. | 19./18. 20./19.
Neto dobit/gubitak ukupnog poslovanja 25.608.149| 27.147.493| 31.161.272| 40.712.763 6,00 15,00 31,00
Amortizacija 12.059.993 12.354.840 11.295.600 14.783.824 2,00 -9,00 31,00
Ostale korekcije novéanog toka iz rezultata 3.759.384 -1.404.193 -953.261 26.266.083| -137,00 32,00| 2.855,00
Novcani tok iz rezultata 41.427.526 38.098.140| 41.503.611 81.762.670| -8,00 9,00 97,00
Promjena vrijednosti zaliha -5.972.199 2.914.423 -7.746.351 9.445.693| 149,00 -366,00 222,00
Promjena vrijednosti kratkotrajnih potraZivanja 8.910.870| -15.336.505 -11.409.334| -27.311.790| -272,00 26,00 -139,00
Promjena placenih troskova buduéeg razdoblja i obracunatih prihoda -193.906 195.523 -140.608 -132.856[ 201,00 -172,00 6,00
Promjena ostale imovine 0 0 0 0 n.s. n.s. n.s.
Promjena obveza prema dobavlja¢ima -4.467.171 20.335.163 6.997.575 39.370.427| 555,00 -66,00 463,00
Promjena odgodenog placanja troskova i prihoda buduéeg razdoblja 109.448 18.739 -35.548 -3.402( -83,00f -290,00 90,00
Promjena ostalih obveza 12.142.337 -9.866.610 11.227.698| -12.667.459| -181,00 214,00 -213,00
Promjena radnog kapitala 10.529.379 -1.739.267 -1.106.568 8.700.613| -117,00 36,00 886,00
Novcani tok iz poslovnih aktivnosti 51.956.905 36.358.873 40.397.043 90.463.283| -30,00 11,00 124,00
Novcani tok iz investicijskih aktivnosti -40.669.618| -30.090.431| -46.391.468| -60.767.409 26,00 -54,00! -31,00!
Novcani tok iz financijskih aktivnosti 2.300.452 1.386.825 2.704.355 -768.846| -40,00 95,00 -128,00
Povecanje/smanjenje novca 13.587.739 7.655.267 -3.290.070 28.927.028| -44,00( -143,00; 979,00

Izvor: izrada autora prema podacima sa https://www.fininfo.hr/
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5.2.8. Altmanov Z- score - Ukras d.o.o. i Radnik d.d.

IzraCunom Altmanovog Z-scora pokusat ¢e se stvoriti prikaz moguénosti financijskih poteskoc¢a u

koje bi promatrana poduze¢a moglo zapasti u narednom periodu.

Prilikom izracuna za poduzecée Ukras d.o.o. je koriSten model prilagoden za poduzeca ¢ije dionice

ne kotiraju na burzi.

Izracunom varijabli potrebnih za izracun Z'-vrijednosti dobiveni su slijede¢i rezultati:

Tablica 32. Altmanov Z-score model -Ukras d.o.0., 2017.-2020.9

Z'=0,717*X1 + 0,847*X2 + 3,107*X3 +0,420*X4 + 0,998*X5

2017 2018 2019 2020
Z' 1,556 1,615 1,779 2,395
X1 0,264 0,214 0,203 0,329
X2 0,211 0,211 0,228 0,234
X3 0,013 0,009 0,014 0,150
X4 0,275 0,265 0,281 0,278
X5 1,035 1,145 1,282 1,380

lzvor: izrada autora

Ukoliko se promatra vrijednost Z' kroz razdoblje od 2017.-2020. godine moze se zakljuditi da se
poduzece nalazi u ,,sivoj zoni* ali sa tendencijom porasta Z' vrijednosti, §to vodi k smanjenju rizika
od pojave bankrota. Vrijednost veca od 2,90 predstavlja poduzeca koja nisu u riziku od bankrota,
a budu¢i da je vrijednost blizu gornjoj granici, moguce je procijeniti da poduzece ne bi trebalo
imati teSkoc¢a u buduénosti, odnosno da je vjerojatnost odlaska u stecaj vrlo mala. Budu¢i da je
vrijednost unutar ,,sive zone* moze se pretpostaviti da se radi o poduzecu koje je teoretski podlozno
stecaju, ali on se neée dogoditi bar unutar godinu ili dvije, a buduci da se Z-vrijednost povecava
kroz razdoblje, moguce je zakljuciti kako je poduzeée na dobrom putu za izlazak iz ,,sive zone* u

zonu u kojoj se nalaze zdrava poduzeca koja nisu podlozna stecaju.
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Za izracun Z-scor vrijednosti za poduze¢e Radnik d.d. je koriSten izraCun pogodan za velika
poduzeca ¢ije dionice kotiraju na burzi. Za izracun varijable X4 bi se trebala uzeti trzi$na vrijednost
dionica, ali budu¢i da ona nije poznata, pri izracunu je koriStena knjigovodstvena vrijednost

vlastitog kapitala.

Izracunom varijabli potrebnih za izracun Z-vrijednosti dobiveni su slijede¢i rezultati:

Tablica 33. Altmanov Z-score model - Radnik d.d., 2017.-2020.

Z=12*X1+1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 1*X5

2017 2018 2019 2020
Zz' 2,533 2,574 2,304 2,527
X1 0,455 0,433 0,397 0,409
X2 0,286 0,322 0,231 0,189
X3 0,091 0,088 0,089 0,094
X4 0,288 0,261 0,230 0,190
X5 1,114 1,156 1,073 1,345

lzvor: izrada autora

Ukoliko se promatra vrijednost Z poduze¢a Radnik d.d. kroz razdoblje od 2017.-2020. godine moze
se zakljuciti da se poduzece nalazi u ,,sivoj zoni* ali sa tendencijom porasta Z vrijednosti, $to vodi
k smanjenju rizika od pojave bankrota. Vrijednost veca od 2,99 predstavlja poduzeéa koja nisu u
riziku od bankrota, a budu¢i da je vrijednost blizu gornjoj granici, moguce je procijeniti da
poduzece ne bi trebalo imati teSkoc¢a u buduénosti, odnosno da je vjerojatnost odlaska u stecaj vrlo
mala. Budu¢i da je vrijednost unutar ,,sive zone* moze se pretpostaviti da se radi 0 poduzecu koje
je teoretski podlozno stecaju, ali on se ne¢e dogoditi bar unutar godinu ili dvije, a budu¢i da se Z-
vrijednost povecava kroz razdoblje, moguce je zakljuciti kako je poduzecée na dobrom putu za

izlazak iz ,,sive zone* u zonu u kojoj se nalaze zdrava poduzeca koja nisu podlozna stecaju.
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5.3. Zakljucak o kreditnoj sposobnosti - Ukras d.o.o. i Radnik d.d.

Nakon provedene kreditne analize poduzeca Ukras d.o.0. moze se zakljuciti kako poduzecée
uspjesno posluje. Ostvarena neto dobit u 2020. godini iznosi 1.463.776 kn $to je znatno vise nego
u prethodnoj godini kada je neto dobit iznosila 92.760 kn. Ukoliko se promotri struktura bilance
vidljivo je da je udio dugotrajne imovine u aktivi podjednako zastupljen kao i udio kratkotrajne
imovine. Dugoro¢nih obveza ima vise nego kratkoro¢nih obveza, $to bi znacilo da se poduzece
ve¢im djelom financira iz dugoro¢nih izvora. Vrijednost dugotrajne imovine se nije znacajnije
mijenjala u 2020. godini. Zalihe su smanjenje za 80%, kao i potraZivanja za 16%, Sto je odraz
zavrSetka nekih vec¢ih radova zbog kojih je smanjena koli¢ina gradevinskog materijala u zalihama,
a ¢ija su potrazivanja naplac¢ena, zbog ¢ega je i vrijednost novca na kraju razdoblja veca za 126%.
Dugoro¢ne obveze su smanjene za 12% uslijed redovne otplate kredita, dok su kratkoro¢ne obveze

smanjene za 43% najvec¢im djelom zbog smanjenih obveza prema dobavlja¢ima.

Iz analize financijskih pokazatelja vidljivo je da je poduzece visoko likvidno, te da ne postoji
opasnost od nemogucnosti podmirenja obveza. Iz analize zaduzenosti vidljivo je da se poduzece
financira iz vlastitih sredstava sa udjelom od 66%. Ekonomi¢nost poslovanja u 2020. godini je
bolja nego u 2019. godini i bolja je od prosjeka djelatnosti. Povrat na ulozeni kapital i na uloZzenu
imovinu su ve¢i u 2020. godini u odnosu na prethodnu godinu, i znatno veci do prosjeka djelatnosti.
Na temelju Altmanovog Z-score modela za predvidanje moguénosti nastanka bankrota, moze se
zakljuciti da se poduzece nalazi u ,,sivoj zoni* ali sa tendencijom porasta Z' vrijednosti, Sto vodi k
smanjenju rizika od pojave bankrota. Budu¢i da je vrijednost blizu gornjoj granici, moguce je
procijeniti da poduzece ne bi trebalo imati te§ko¢a u buduénosti, odnosno da je vjerojatnost odlaska
u stecaj vrlo mala. Budu¢i da je vrijednost unutar ,,sive zone* moZze se pretpostaviti da se radi o
poduzeci koje je teoretski podlozno stecaju, ali on se nece dogoditi bar unutar godinu ili dvije, a
budu¢i da se Z-vrijednost povecava kroz razdoblje, moguce je zakljuciti kako je poduzece na
dobrom putu za izlazak iz ,,sive zone* u zonu u kojoj se nalaze zdrava poduzeca koja nisu podlozna

stecaju.

Analizom nefinancijskih podataka utvrdeno je da je poduzeée Ukras d.o.o posluje bez poteskoca,
kreditne obveze se servisiraju bez evidentiranih kasnjenja. Poduzece posluje bez blokada ra¢una u
posljednjih godinu dana. Dugogodisnje poslovanje i iskustvo je dobra garancija da ¢e poduzece i

dalje kvalitetno, pristupacno i brzo izvoditi sve zavrSne radove u gradevinarstvu. Djelatnici su
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kvalificirani i obuceni za izvodenje radova i potreba koje njihovo radno mjesto trazi. Visegodisnje
iskustvo i viSegodiSnje zaposlenje u ovome poduzecu predstavljaju veliku prednost i kvalitetu svih
djelatnika, a samim time i kvalitetu poduzeéa. Racunovodstveni izvjestaji su jasno i detaljno
prikazani, a ra¢unovodstvo uredno ispunjava sve zahtjeve za dostavom podataka i financijskih
izvjeS¢a. Djelatnici raGunovodstva su stru¢ni i kompetentni sa viSegodiSnjim iskustvom u
racunovodstvenim poslovima i u poduzecu Ukras d.o.0. . Trziste na kojem Ukras d.o.o. posluje je
veliko, sa registriranih 6.988 poduzeca, od kojih se Ukras d.o.o. prema ostvarenim prihodima
nalazi na 242. mjestu s udjelom od 0,07%. Ukras d.o.0. uredno podmiruje svoje obveze, te nema
evidentiranih kasnjenja u pla¢anju obveza prema bankama. Na temelju provedene nefinancijske
analizi zakljuceno je da poduzece Ukras d.o.o. ima urednu poslovnu i kreditnu povijest, te da nema

signala koji bi upuéivali na moguénost nastanka rizicnog dogadaja u slu¢aju odobrenja kredita

O poduzecu Ukras d.o.0. moze se zakljuciti da ima iznimno uspjesno i stabilno poslovanje te kao
takvo predstavlja kvalitetnog kandidata za odobrenje kreditnog zahtjeva. Konac¢nu odluku o
financiranju je svakako potrebno donijeti nakon definiranja visine, roka otplate i namjene kreditnog

zahtjeva.

Nakon provedene kreditne analize poduzeca Radnik d.d. moguée je zakljuditi kako poduzece
uspjesno posluje. Ostvarena neto dobit u 2020. godini iznosi 40.712.763 kn Sto je viSe za 31% u
odnosu na prethodnu godinu. Ukoliko se promotri struktura bilance vidljivo je da je udio
kratkotrajne imovine u aktivi zastupljeniji od dugotrajne imovine. Poduzece nema dugoro¢nih
obveza, dok su kratkoro¢ne obveze veée za 28%, $to bi znacilo da se poduzece u cijelosti financira
1z kratkoro¢nih izvora Vrijednost dugotrajne imovine je veca za 14% zbog ulaganja u dugotrajnu

imovinu. Zalihe su smanjenje za 27%, dok su potraZivanja povecana za 31%.

Iz analize financijskih pokazatelja vidljivo je da je poduzeée visoko likvidno, te da ne postoji
opasnost od nemoguénosti podmirenja obveza. 1z analize zaduZenosti vidljivo je da se poduzece
financira iz vlastitih sredstava sa udjelom od 63%. Ekonomi¢nost poslovanja u 2020. godini je
gotovo na istoj razini kao i u 2019. godini i bolja je od prosjeka djelatnosti. Povrat na ulozeni
kapital i na uloZenu imovinu su veéi u 2020. godini u odnosu na prethodnu godinu, i znatno veci
do prosjeka djelatnosti. Na temelju Altmanovog Z-score modela za predvidanje moguénosti
nastanka bankrota, moze se zakljuciti da se poduze¢u nalazi u ,,sivoj zoni* ali sa tendencijom

porasta Z vrijednosti, $to vodi k smanjenju rizika od pojave bankrota. Budué¢i da je vrijednost blizu
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gornjoj granici, moguce je procijeniti da poduzece ne bi trebalo imati teSko¢a u buduénosti,
odnosno da je vjerojatnost odlaska u stecaj vrlo mala. Budu¢i da je vrijednost unutar ,,sive zone*
moze se pretpostaviti da se radi o poduzecu koje je teoretski podlozno stecaju, ali on se nece
dogoditi bar unutar godinu ili dvije, a budu¢i da se Z-vrijednost povecava kroz razdoblje, moguce
je zakljuciti kako je poduzece na dobrom putu za izlazak iz ,,sive zone* u zonu u kojoj se nalaze

zdrava poduzeéa koja nisu podlozna stecaju.

O poduzeéu Radnik d.d. moze se zakljuciti da ima iznimno uspjesno i stabilno poslovanje, te kao
takvo predstavlja kvalitetnog kandidata za odobrenje kreditnog zahtjeva. Kona¢nu odluku o
financiranju je svakako potrebno donijeti nakon definiranja visine, roka otplate i namjene kreditnog

zahtjeva.

66



6. Rasprava

Na temelju analiziranih podataka za mala i srednja poduzeca i usporedivanja postupaka kreditne
analize sa velikim poduzecima, vidljivo je da postoje odredene razlike prilikom provodenja
kreditne analize. Prilikom provodenja kreditne analize malih poduzeéa u obzir se uzimaju podaci
o kreditnoj sposobnosti poduzetnika, te nefinancijski 1 financijski podaci poduzeca, dok se kod

velikih poduzeca analiziraju samo financijski podaci poduzeéa.

Kod malih poduzeca se provodi financijska analiza vlasnika koja je bitna jer daje uvid u sve
dogadaje iz proslosti poslovanja poduzeca i1 poduzetnika, te pruza pretpostavke o spremnosti
poduzetnika za podmirivanje kreditnih obveza u buduc¢nosti. Kod malih poduzeéa se provodi i
analiza nefinancijskih pokazatelja koja se odnosi na obradu podataka o povijesti poslovanja i
djelovanja poduzeca, o grani djelatnosti u kojoj poduzece posluje, konkurenciji na trzistu, veli¢ini
trziSta, kvaliteti proizvoda, koriStenim tehnologijama, kvaliteti managementa i zaposlenika
poduzeca, strategiji razvoja poduzeéa, kvaliteti financijskih izvjeStaja i organizaciji i stru¢nosti
racunovodstva, o odnosima sa bankama i sli¢no. Sve ove informacije sluze kao bitne smjernice za
donosenje odluke o odobrenju financiranja. Financijska analiza se provodi na temelju bilance,
racuna dobiti 1 gubitak, te izvjeStaja o nov€anome tijeku na temelju kojih su izracunati pokazatelji
likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti. Na temelju Altmanovog Z'-
score modela formuliranog za analizu malih poduzeca, je pretpostavljena moguénost odlaska

poduzeca u stecaj.

Kod velikih poduzeca se provodi financijska analiza na temelju podataka iz bilance, racuna dobiti
i gubitak, te izvjeStaja o novéanome tijeku na temelju kojih su izracunati pokazatelji likvidnosti,
zaduZenosti, aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti. Na temelju Altmanovog Z-score modela
formuliranog za analizu velikih poduzeca Cije dionice kotiraju na burzi, je pretpostavljena

mogucnost odlaska poduzeca u steca;.
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7. Zakljucak

Na pocetku rada postavljena je hipoteza rada kako postoji razlika izmedu kreditne analize malih i
srednjih poduzeca u odnosu na kreditnu analizu velikih poduzeéa. Nakon provedene obrade
stru¢ne literature i provedenog empirijskog dijela rada, moze se zakljuciti da je hipoteza rada

potvrdena.

Kreditna analiza malih i velikih poduze¢a podrazumijeva odredene razlike u dijelu podataka koji
se analiziraju. U kreditnu analizu malih poduzeéa uvrstena je ikreditna analiza vlasnika kao fizicke
osobe, u kojoj se procjenjuje njegova osobna kreditna sposobnost i kreditna povijest koja pruza
temelje za pretpostavku buduce urednosti u otplati kredita. Kod velikih poduzece se ovakav nacin
obrade ne primjenjuje, jer se radi o znatno ve¢im sustavima sa rasirenijom vlasni¢kom strukturom
i raspodjelom ovlasti i odgovornosti, dok je pretpostavka da je kod malih poduze¢a vec¢inom

vlasnik 1 osoba koja upravlja poduzecem, te donosi i provodi sve potrebne odluke o poslovanju.

Analiza nefinancijskih podataka koja se provodi kod malih poduzeca, odnosi se na informacije
vezane uz poslovanje, ustroj, grani djelatnosti u kojoj poduzece posluje, konkurenciji na trzistu,
veli€ini trzista, kvaliteti proizvoda, koriStenim tehnologijama, kvaliteti managementa i zaposlenika
poduzeca, strategiji razvoja poduzeca, kvaliteti financijskih izvjeStaja 1 organizaciji 1 strucnosti
ra¢unovodstva, o odnosima sa bankama i sl. Analiza nefinancijskih podataka je karakteristi¢na za

mala poduzeca, a kod velikih poduzeca se ne provodi.

Poduzece Ukras d.o.o0. iz Osijeka, koja po racunovodstvenoj klasifikaciji pripada segmentu malog
poduzetnistva je sluZila kao primjer za analizu malog poduzeca. Poduzece djeluje dugi niz godina,
sa aktivom od 11 milijuna kuna, prihodima od 14 milijuna kuna i brojem djelatnika 58. Analiza
nefinancijskih podataka dala je informacije kako poduzece posluje bez poteSkoca, kreditne obveze
se servisiraju bez evidentiranih kaSnjenja. Poduzece posluje bez blokada racuna u posljednjih
godinu dana. Poduzece posluje od 1948. godine, a dugogodisnje iskustvo je dobra garancija da
¢e poduzece i dalje kvalitetno, pristupacno i brzo izvoditi sve zavrSne radove u gradevinarstvu.
Djelatnici su kvalificirani 1 obuceni za izvodenje radova i potreba koje njihovo radno mjesto trazi.
Visegodisnje iskustvo i viSegodiSnje zaposlenje u ovome poduzecu predstavljaju veliku prednost i

kvalitetu svih djelatnika, a samim time i kvalitetu poduzeca.
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Racunovodstvo uredno ispunjava sve zahtjeve za dostavom podataka i financijskih izvjes¢a. U
racunovodstvu rade struéni i kompetentni djelatnici sa viSegodiSnjim iskustvom u
racunovodstvenim poslovima i u poduze¢u Ukras d.o.o. Racunovodstveni izvjestaji su jasno i
detaljno prikazani. TrziSte na kojem Ukras d.o.o. posluje je veliko, sa registriranih6.988 poduzeca,
od kojih se Ukras d.o.0. prema ostvarenim prihodima nalazi na 242. mjestu s udjelom od 0,07%.
Poduze¢e Ukras d.o.0. uredno podmiruje svoje obveze. U dosadasnjem poslovanju nema
evidentiranih kaSnjenja u placanju obveza prema bankama. Prema provedenoj nefinancijskoj
analizi zakljuceno je da poduzece Ukras d.0.0. ima urednu poslovnu i kreditnu povijest, te da nema
signala koji bi upucivali na moguénost nastanka rizicnog dogadaja u slucaju odobrenja kredita.
Financijska analiza poduzeéa Ukras d.o.o. je dala zakljuc¢ak da se radi o poduzec¢u koje uspjesno
posluje i koje je visoko likvidno. Vidljiv je konstantan rast vrijednosti i dobiti poduzec¢a. Dugoro¢ne
1 kratkoro¢ne obveze se smanjuju uslijed redovne otplate obveza. 1z analize zaduzenosti vidljivo je
da se poduzece financira iz vlastitih sredstava sa udjelom od 66%. Vecina financijskih pokazatelja
je vrlo dobra i ne upucuje na moguce probleme u buduc¢em poslovanju. Analiza predvidanja
odlaska poduzeca u ste¢aj provedena Altmanovim Z-score modelom je dala podatak da trenutno
ne postoji opasnost od nastanka rizicnog dogadaja. Analiza je provedena modelom prilagodenim

za mala poduzecéa ¢ije dionice ne kotiraju na burzi.

Kod analize velikog poduze¢a Radnik d.d. je zakljuCeno je kako poduzece uspjeSno posluje.
Poduzece povecava dobit 1 vrijednost poduzeca. Poduzece nema dugorocnih obveza, dok su
kratkorocne obveze vece za 28%, §to bi znacilo da se poduzece u cijelosti financira iz kratkoro¢nih
izvora. Iz analize financijskih pokazatelja vidljivo je da je poduzece visoko likvidno, te da ne
postoji opasnost od nemogucnosti podmirenja obveza. Iz analize zaduzenosti vidljivo je da se
poduzece financira iz vlastitih sredstava sa udjelom od 63%. O poduzecu Radnik d.d. moze se
zakljuciti da ima iznimno uspjesno i stabilno poslovanje. Analiza predvidanja odlaska poduzeca u
ste¢aj provedena Altmanovim Z-score modelom je dala podatak da trenutno ne postoji opasnost

od nastanka rizi€énog dogadaja. Analiza je provedena modelom prilagodenim za velika poduzeca.

Zakljucno, temeljna razlika kod analize malih i velikih poduzeca se odnosi na analizu poduzetnika
1 analizu nefinancijskih podataka kod malih poduzeca koja se kod velikih poduzeca ne provodi. U

financijskoj analizi, koja se provodi kod svih oblika poduzeca, razlika je u referentnim
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vrijednostima pojedinih pokazatelja koje sluze za mjerenje uspjesnosti malih i velikih poduzeca, te

u nacinu izrac¢una modela za procjenu rizi¢nosti koji se razlikuje kod velikih i malih poduzeca.
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