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SAZETAK

Prilikom odobravanja kredita, poslovne banke susre¢u se sa rizikom neizvrSenja obveza od
strane ugovaratelja kredita, te se najcesce susrecu sa pogreskama u kojima mogu odobriti
kredit loSem poduzecu koje nece izvrsiti svoju obvezu otplate ili, s druge strane, ne odobriti
kredit potencijalno dobrom poduzecu. Upravo iz tih razloga, poslovne banke koriste se
raznim modelima i izra¢unima kako bi ecliminirali loSa poduzeéa, odnosno prepoznali
poduzeca koja ¢e uredno vracati kredit. Altmanov Z-score model jedan je od najpopularnijih i
najcesce koristenih modela za ocjenu boniteta poduzeca. Uz Altmanov, u radu su obradeni i
ZETA model kreditnog rizika, Beaverov model te Kralicekov Quicktest. Za sve navedene
modele koriste se podaci iz financijskih izvjestaja poduzeca, to¢nije bilance i ra¢una dobiti i
gubitka. Samim time, vrlo je bitno da poduzeca specificiraju sve stavke u bilanci, te ih eti¢no
i ispravno objave kako bi banke lakse dosle do zakljucka prilikom odobravanja kredita. Uz
modele za ocjenu boniteta poduzeca, poslovne banke koriste se i financijskim pokazateljima
poslovanja poduzeca koji daju jasnu sliku stvarnog poslovanja. Izvjestaj o nov€anom tijeku te
financijske projekcije takoder su neizostavan element cjelovite analize. U radu je temeljem
analize utvrdeno kako dolazi do odredenih odstupanja pri ocjeni boniteta odabranih poduzeca
prema Altmanovom Z-score modelu i Kralicekovom Quicktestu, te je preporuka kako bi kao
dodatnu potvrdu kreditne sposobnosti poduzeca trebalo u analizu ukljuciti i subjektivnu

procjenu poduzeca te financijske pokazatelje.

Kljuéne rije¢i: bonitet, poslovne banke, modeli, financijski pokazatelji



ABSTRACT

When approving a loan, commercial banks face the risk of borrower default. In doing so, they
often encounter errors in which they can grant a loan to a company that will not meet its
repayment obligation or, on the other hand, by not approving a loan to a potentially good
company. For these reasons, commercial banks use various models and calculations to rule
out potentially problematic companies, i.e., to identify good companies that will properly
repay the loan. Altman's Z-score model is one of the most popular and widely used models to
evaluate the creditworthiness of a company. In addition to Altman, the ZETA credit risk
model, the Beaver model, and Kralicek's Quicktest have also been discussed in this paper. All
these models use data from the company's financial statements, more specifically from the
balance sheet and income statement. Therefore, it is very important that companies report all
items in the balance sheet and publish them ethically so that banks can easily come to a
conclusion when approving a loan. In addition to the models used to evaluate the
creditworthiness of companies, commercial banks also use financial indicators of operations
to provide a clear picture of actual operations. Cash flow statement and financial forecasts are
also an indispensable part of a comprehensive analysis. In the paper, based on the analysis, it
was found that there are certain discrepancies in the evaluation of the creditworthiness of
selected companies according to Altman's Z-score model and Kralicek's Quicktest, and it is
recommended to include the subjective evaluation of the company and financial indicators in

the analysis as an additional confirmation of the creditworthiness of the company.

Keywords: credit rating, commercial banks, models, financial indicators
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1. Uvod

U danasnje vrijeme financiranje poduzeca bez ugovaranja kredita gotovo je nezamislivo.
Prije svega, bitno je napomenuti kako je uspjeSnost poslovanja poduzeéa vazna i poslovnoj
banci koja analizira zahtjev za kredit ili drugi plasman kao i samom poduzetu koje je
podnijelo zahtjev za kredit. Kako bi poslovna banka Sto bolje procijenila uspje$nost
poslovanja poduzeca, potrebno je provesti detaljnu analizu prije odobravanja samog kredita,
to¢nije potrebna je provedba ocjene boniteta poduzeéa. Kao najstariju metodu ocjene boniteta
treba navesti subjektivnu analizu poslovanja poduzeca koja se temelji na subjektivnoj
procjeni samog kreditora o tome treba li prihvatiti zahtjev za kredit ili ipak poduzece ne
zadovoljava odredene uvjete, a u tom slucaju kreditor ne prihvaca zahtjev. Tehnologija se
brzo razvija i napreduje te je do podataka za procjenu boniteta danas puno lakSe do¢i,
poslovne banke postaju umrezenije 1 imaju uvide u sve transakcije poduzeca koje je zatrazilo
kredit. Prilikom same analize, kreditoru najjaci alat predstavljaju financijski izvjestaji

poduzeca koji odrazavaju sliku financijskog stanja i uspjes$nosti poslovanja poduzeca.

Financijski izvjeStaji koji se koriste u standardnim analizama su: bilanca koja sustavno
prikazuje stanje imovine i kapitala na odredeni datum, racun dobiti i gubitka koji prikazuje
financijski rezultat poduzeca kroz razliku prihoda 1 rashoda, 1 izvjestaj o tijeku gotovine koji
prikazuje izvore 1 porijeklo pribavljenih sredstava, te samu upotrebu sredstava poduzeca.
Kroz navedene financijske izvjestaje lako je izvrsiti financijsku analizu poduzec¢a, odnosno
analizu pomocu pokazatelja kao Sto su pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti,

ekonomicnosti 1 profitabilnosti.

Uz subjektivnu ocjenu poduzeca, financijsku analizu, analizu tijeka gotovine te financijske
projekcije, bonitet poduzeéa moguce je odrediti i kroz sustav za ocjenu kreditnog boniteta
(kredit scoring sustav). U radu su detaljno pojasnjeni Altmanov z-score model, ZETA model
kreditnog rizika, Beaver model te Kralicekov quicktest koji imaju iznimnu vaznost prilikom
ocjene boniteta poduzeéa. Sve navedeno sluzi poslovnoj banci kako bi smanjila rizik
neispunjenja kreditnih obveza (engl. default) od strane poduzeca koje je zatrazilo odobrenje
kredita. Cilj ovog diplomskog rada je kroz navedene financijske pokazatelje i modele
kreditnog rizika (Altmanov Z-score model i Kralicekov Quicktest) ocijeniti bonitet odabranih

poduzeca te procijeniti koji od odabranih modela daje precizniju procjenu. Takoder, cilj rada



je istraziti utjece 1i 1 na koji na¢in odabir modela ocjene kreditnog rizika na rezultat analize

kreditnog rizika odabranih poduzeca.

Rad je koncipiran u deset glavnih poglavlja. Nakon uvodnog poglavlja i opisa primijenjene
metodologije, prvi dio rada (od 3. do 6. poglavlja) odnosi se na teorijsku podlogu financijske
analize poduzeca, modele ocjene rizi¢nosti poduzeéa te na same rizike sa kojima se poslovna
banka susrece prilikom ugovaranja kredita. U drugom dijelu rada (7. i 8. poglavlje) prikazana
je komparativna analiza odabranih poduze¢a kroz modele kreditnog rizika i donoSenje
optimalne odluke o bonitetu istog. Nakon rasprave, na samom Kkraju rada nalazi se zakljucak
(9. poglavlje) u kojem su doneseni zakljucci na temelju teorijske podloge i same analize

provedene u radu.



2. Metodologija rada

Prilikom izrade diplomskog rada koristeni su sekundarni izvori podataka. Najzastupljeniji
izvori informacija su stru¢na literatura i knjige koje su baza za teorijski dio rada te
razumijevanje istog. Uz strucnu literaturu u radu su koristeni i podaci sa sluzbenih stranica

Hrvatske narodne banke, Narodnih novina te poslovnih banaka.

Teorijski dio rada sastoji se od pojmovnog odredivanja modela za ocjenu boniteta poduzeca,
analize financijskih izvjestaja te rizika poslovnih banaka. Tijekom pisanja diplomskog rada
koristilo se nekoliko metoda. Metoda deskripcije, deduktivna metoda te metoda klasifikacije
osnovne su metode koje su koriStene za teorijski dio rada. Metoda deskripcije koriStena je
kako bi se opisao pojam rizika gdje je potrebno opisati i navesti osnovne rizike bez
znanstvene pozadine odnosno objasnjavanja. Deduktivna metoda koristi se prilikom obuhvata
financijske analize poduzeca te modela za ocjenu boniteta odabranih poduzeca. Metoda
klasifikacije najceS¢e je koriStena kod analize financijskih izvjeStaja 1 podjele prema
pokazateljima poslovanja poduzec¢a. Metoda analize je koristena prilikom ocjene financijske
pozicije odabranih poduzeca, a metoda generalizacije prilikom donosenja zaklju¢aka na

osnovu rezultata provedenog istrazivanja.

U istrazivackom dijelu rada upotrijebljena je komparativna analiza ocjene boniteta odabranih
poduzeca za 2020. godinu. Analiza se sastoji od analize financijskih izvjeStaja poduzeca
pomocu pokazatelja te izraCuna ocjene boniteta poduzeca pomocu Altmanovog Z-score
modela i Kralicekovog Quicktesta. Analiza je prikazana pomocu tabli¢nih prikaza u kojemu

su sumirani podaci koje je izratunao autor.

Kao $to je ranije spomenuto, jedan od ciljeva rada je istraziti utjece li odabir modela ocjene
kreditnog rizika na rezultat analize kreditnog rizika odabranih poduzeca i na koji na¢in. U
skladu s ciljem koji se postavlja u radu, pokuSava se pronaci odgovor na sljedeca istrazivacka

pitanja:

1.) Daju li razli¢iti modeli ocjene kreditnog boniteta (engl. scoring) drugacije rezultate i
zaSto?
2.) Moze li odabir modela ocjene kreditnog boniteta (engl. scoring) utjecati na razvoj

poslovnog odnosa banke s njezinim klijentima iz segmenta poslovnog bankarstva?



3. Rizici poslovnih banaka prilikom odobravanja kredita

Prije svega, potrebno je definirati rizik. Rizik predstavlja svako odstupanje od ocekivanog
ishoda kojeg banka ocekuje prilikom ugovaranja kredita sa fizickim ili pravnim osobama

(Van Greuning, Brajovi¢ Bratanovic, 2006:2).

Prilikom donosSenja odluke o prihvacanju ili odbijanju zahtjeva za kreditom odredenih
poduzeca, banke se susrecu sa rizikom. Ukoliko banka dobro ne procijeni potencijalne rizike
koji se mogu predvidjeti provodenjem analiza financijskih izvjeStaja poduzeca, uvida u
poslovanje poduzeca te pomocu raznih modela ocjene boniteta, moguce je da poduzece
nakon odobrenja plasmana postaje 10§ klijent za banku i nema moguc¢nosti vracati dobivena
sredstva. U tom sluc¢aju poslovna banka biljezi gubitak, Sto joj nikako nije cilj. S druge
strane, rizik se javlja i u sluCajevima kada banka donosi pogre$nu odluku odbijanja
potencijalno dobrog klijenta, Sto takoder predstavlja odredeni gubitak za razliku koju je kroz
kamatu potencijalni ugovaratelj kredita mogao platiti. Uz navedene rizike, takoder banka se
susree 1 sa raznim financijskim, valutnim, operativnim te ostalim rizicima na koje je
potrebno obratiti dodatnu pozornost. Van Greuning i Brajovi¢ Bratanovi¢ (2006) uz navedene

rizike navode i poslovne rizike i rizike dogadanja.

Prema Smerdi (2020), financijski rizici ponajvise ovise o specifiénim poslovima poslovne
banke. Kada poslovna banka npr. obavlja poslove vezane uz devizno poslovanje, izloZena je
valutnim rizicima, a ukoliko npr. drzi otvorenu valutnu poziciju, suocava se i sa kamatnim i
rizikom likvidnosti. Kada je rije¢ o operativnim rizicima oni su najée$¢e vezani uz
menadzment, odnosno povezani su sa organizacijom i funkcioniranjem unutarnjeg sustava
banke. Najcesce se javljaju zbog nesrazmjera bankovnih politika 1 procedura. Poslovni rizik
je usko vezan za poslovno okruZzenje banke poput makroekonomskih utjecaja, politickih
¢imbenika, zakona i propisa itd. Kada je rije¢ o eksternim dogadanjima koja prilikom
realizacije negativno utjecu na poslovnu banku ili narusavaju njenu adekvatnost kapitala, tu

je rijec o riziku dogadanja.

U nastavku slijedi Tablica 1. koja sustavno prikazuje podjelu nesistematskih i sistematskih

rizika.



Tablica 1. Klasifikacija rizika

NESUSTAVNI RIZICI SUSTAVNI RIZICI
OPERATIVNI POSLOVNI RIZIK
FNARERES Rl RIZIK RIZICI DOGADAIJA
KREDITNI TRZISNI Unutarnie priievare | Viakroekonomska Problemi
RIZIK RIZIK 1€ pri] politika zagadenja
Rizik . N
. Financijske i e
o promjene . . Politicki
Osobni rizik . Vanjske prijevare pravne .
kamatnih . dogadaji
infrastrukture
stopa
RIZIk, . R.'Z'k : Odnosi s klijentima Reputacija | Bankovne krize
poduzeca likvidnosti povjerenje
Rizik drzave | Valutni rizik Ostef:en_] a4 fizicke Rizik drzave
imovine

Radno pravo i
sigurnost na radu

Izvor: preuzeto u cijelosti (Van Greuning, Brajovi¢ Bratanovié¢, 2006:4)

U Tablici 1. prikazana je podjela rizika na nesustavne i sustavne. Nesustavni rizici dijele se
na financijski i operativni rizik, gdje se financijski rizik jo$ dijeli na kreditni i trzi$ni rizik.

Sustavni rizici podijeljeni su na poslovne rizike i rizik dogadaja. Na svaki pojedini rizik

.....

Kako bi banke sigurnije 1 ,,zdravije* vodile svoje poslovanje propisani su Baselski bankarski
standardi koji predstavljaju pristup upravljanju rizicima i nadzoru poslovnih banaka. Baselski

bankarski standardi sastoje se od Basela 1, Basela 2 i Basela 3.

Kako bi se smanjili navedeni rizici, banke primjenjuju razli¢ite metode opisane u nastavku
rada. One nude moguénost izrauna uspjesnosti poslovanja poduzeca pomocu financijskih
pokazatelja i modela za ocjenu boniteta poduzeéa (Altmanov Z-score model i Kralicekov
Quicktest).




4. Financijski pokazatelji poslovanja poduzeca

U ovom poglavlju dan je prikaz osnovnih karakteristika odabranih financijskih pokazatelja i
metoda ocjene boniteta te je prikazan njihov znacaj u razvoju poslovnog odnosa izmedu
poslovnih banaka i poduzeca. Financijski izvjeStaji predstavljaju stvarno stanje poslovanja
poduzeca te su najbolji pokazatelj uspjesSnosti poslovanja. Najbitniji financijski pokazatelji
pomocu kojih se ocjenjuje bonitet poduzeca su: financijska analiza pomocu pokazatelja,
analiza tijeka gotovine i financijske projekcije. U radu su detaljno pojasnjeni pokazatelji
likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomicnosti, profitabilnosti i pokazatelji investiranja.
Svaki pokazatelj ima to¢no odredene parametre u okvirima kojih bi se trebale kretati
razumne, odnosno prihvatljive vrijednosti za poslovanje poduzeca, a ukoliko dolazi do
velikih odstupanja kod nekih pokazatelja potrebna je dodatna provjera i pronalazak samog
uzroka losih vrijednosti. Kada je rije¢ o analizi tijeka gotovine ona prikazuje sve priljeve i
odljeve novca u poduzeéu kroz poslovne, financijske i investicijske aktivnosti, te kroz
promjene u gotovini. Kada je potrebno gledati u buduénost, odnosno kada se odobravaju
dugoroc¢ni krediti, poslovne banke rade financijske projekcije gdje financijski analiticari
postavljaju pretpostavke koliko bi iznosile kamatne stope, prodaja, obrtaji zaliha i sli¢no u

buduénosti, te se uz pomo¢ formula izvode financijske projekcije.

,Pokazatelj je racionalni ili odnosni broj, Sto podrazumijeva da se jedna ekonomska veli¢ina
stavlja u odnos (dijeli) s drugom ekonomskom veli¢inom. Sasvim je jasno da nema smisla
dovoditi u vezu bilo koje dvije ekonomske veli¢ine pa se u tom kontekstu moze govoriti o
preduvjetima ispravnosti pokazatelja. Financijski pokazatelji, s obzirom na vremensku
dimenziju, u osnovi se mogu podijeliti na dvije skupine. Jedna skupina financijskih
pokazatelja obuhvaca razmatranje poslovanja poduzec¢a unutar odredenog vremenskog
razmaka (najceSce je to godina dana) i temelji se na podacima iz izvjeStaja o dobiti (raCuna
dobiti 1 gubitka), a druga skupina financijskih pokazatelja odnosi se na to¢no odredeni
trenutak koji se podudara s trenutkom sastavljanja bilance i govori o financijskom polozaju
poduzeca u tom trenutku. Pokazatelje obi¢no promatramo kao nositelje informacija koje su
potrebne za upravljanje poslovanjem i razvojem poduzecéa. Dakle, pokazatelji se formiraju i
racunaju upravo radi stvaranja informacijske podloge za donoSenje odredenih poslovnih

odluka“ (Zager et al., 2008:243).



4.1. Financijska analiza

Kada je rije¢ o financijskoj analizi, raCuna se uspjesnost poslovanja poduzeca kroz
financijske pokazatelje likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomicnosti, profitabilnosti i
investiranja. Sigurnost samog poslovanja financijski analiticar moZe protumaciti kroz
pokazatelje likvidnosti, zaduzenosti i aktivnosti, dok samu uspjesnost poslovanja odrazavaju

pokazatelji aktivnosti, ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja.

Svaki pokazatelj odnosi se na odredene odluke koje se zele donositi, tako npr. ako je
poduzeée zatrazilo kratkoroc¢ni kredit od poslovne banke, za samog financijskog analitiara
najbitniji su pokazatelji koji mjere likvidnost i zaduZenost poduzeca, dok se kod odluke o
dugorotnom kreditiranju ili investicijama financijski analiticar viSe bazira na samu
profitabilnost te na procjenu moguénosti ostvarivanja prodaje i profitabilnosti u buduénosti, a

donekle, u manjoj mjeri na trenutnu likvidnost.

4.1.1. Pokazatelji likvidnosti

Kada je u pitanju likvidnost, prva asocijacija su kratkorocne obveze. Kratkoro¢ne obveze
predstavljaju obveze s rokom dospije¢a do godinu dana. Bankama kratkorocne obveze
predstavljaju vrlo korisne informacije koje mogu pronaci u bilanci poduzeca iz razloga Sto
one govore koliko je poduzece izloZzeno prema svojim vjerovnicima i u kojoj mjeri financira
teku¢e poslovanje iz tudih kratkoro¢nih izvora. Ukoliko su kratkorocne obveze prema
dobavljac¢ima velike to moze banci biti znak da poduzece ili jako dobro posluje u smislu da
nabavlja puno sirovina koje su potrebne za poslovanje poduzeca, ili nije u moguénosti platiti
obveze dobavljacima, a u tom slu€aju potrebne su dodatne informacije iz ostalih financijskih
izvjeStaja te izracuna financijskih pokazatelja poput pokazatelja likvidnosti. ,,Pokazatelji
likvidnosti mjere sposobnost poduzeéa u kontekstu sposobnosti podmirenja dospjelih
kratkorocnih obveza. Najces$¢i eksplicirani pokazatelji likvidnosti su koeficijent trenutne
likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti, koeficijent tekuce likvidnosti 1 koeficijent
financijske stabilnosti. Svi navedeni pokazatelji racunaju se na temelju podataka iz bilance*

(Mesari¢, 2009:5).

Pokazatelji likvidnosti raCunaju se prema formulama u nastavku (Deli¢, 2022: n.s.):



novac

1. Koeficijent trenutne likvidnosti = —
fici kratkorocne obveze

Ovaj pokazatelj je dobar u sluc¢aju da veliki dio kratkotrajne imovine Cine potrazivanja, a

postoji kontinuitet ka$njenja u naplati istih. (Deli¢, 2022: n.s.).

novac + potrazivanja

2a.Koeficijent ubrzane likvidnosti = —
ficy kratkorocne obveze

Ovaj pokazatelj pokazuje ima li poduzece dovoljno sredstava (umanjenih za zalihe) za
podmirenje svojih kratkoro¢nih obveza. Pozeljna vrijednost je 1, a preporucena 0,9. (Deli¢,

2022: n.s.)
Moze se racunati i po sljedecoj formuli:

kratkotrajna imovina — zalihe

2b. Koeficijent trenutne likvidnosti = —
kratkorolne obveze

kratkotrajna imovina

3.Koeficijent tekuce likvidnosti = -
fici kratkorocCne obveze

Ovaj pokazatelj mjeri sposobnost drustva da podmiri svoje kratkoro¢ne obveze, te bi trebao
biti 2 ili viSe, $to znaci da poduzeée ima dvostruko viSe gotovine, potraZivanja i zaliha od

kratkoro¢nih obveza koje dolaze na naplatu (Ministarstvo financija, 2022:1:).

dugotrajna imovina

4. Koeficijent financijske stabilnosti = ; -
kapital+dugorolne obveze

Ovaj pokazatelj stavlja u omjer dugotrajnu imovinu poduzeca i kapital i dugoro¢ne obveze.
Pozeljna vrijednost ovog pokazatelja je manja od 1, jer se iz dijela dugoro¢nih izvora treba

financirati i kratkotrajna imovina, a ne samo dugotrajna (Ministarstvo financija, 2022:1).

4.1.2. Pokazatelji zaduzenosti

Kako bi financiralo odredene investicijske pothvate, prosirilo trenutno poslovanje ili samo

podiglo poslovanje na viSu razinu, poduzeca se ¢esto odlucuju za kreditiranje putem poslovne



banke jer nemaju dovoljno nov¢anih sredstava istoga trenutka za odredeni pothvat. Naravno,
bitno je da poduzece na vrijeme placa svoje pristigle obveze i ne odlucuje se na zaduzivanje
ako misli da nece imati moguénosti vracati kredit. U tu svrhu radi se financijska analiza

pokazatelja zaduzenosti poduzeca.

,Koeficijent zaduzenosti pokazuje do koje mjere poduzeée koristi zaduzivanje kao oblik
financiranja. U pravilu bi vrijednost koeficijenta zaduzenosti trebala biti manja od 50% iako
je u praksi Cesto iznad te granice, dok granicne vrijednosti zaduzenosti ovise o djelatnostima

kojom se poduzece bavi* (Hrvatska postanska banka, 2022: n.s.).

Pokazatelji zaduzenosti ra¢unaju se prema formulama u nastavku (Deli¢, 2022):

ukupne obveze

1. Koeficijent zaduZenosti = —
ukupna imovina

Ovaj pokazatelj pokazuje do koje se mjere poduzece koristi tudim sredstvima kao oblikom
financiranja vlastitog poslovanja. Trebao bi iznositi 50% ili manje (Ministarstvo financija,
2022:1).

glavnica

2.Koeficijent vlastitog financiranja =
ficy 9f J ukupna imovina

Ovaj pokazatelj govori o tome koliko je imovine poduzeca financirano iz vlastitog kapitala.

Rezultat izratuna ovog pokazatelja bi trebao iznositi viSe od 50% (Ministarstvo financija,

2022: 1).

. e . . . ukupne obveze
3. Koeficijent financiranja = e el L
glavnica

Ovaj pokazatelj govori o tome koliko se ukupnih obveza moze financirati iz glavnice (Delié,

2022: n.s.).

vlastiti kapital x 100
dugotrajna imovina

4. Stupanj pokrica I. =



__ (vlastiti kapital+dugorotne obveze) X100

5. Stupanj pokrica ll. =

dugotrajna imovina

Ovi pokazatelji govore o pokri¢u dugotrajne imovine vlastitim kapitalom poduze¢a, odnosno

kapitalom uvec¢anim za dugoro¢ne obveze (Deli¢, 2022: n.s.).

4.1.3. Pokazatelji aktivnosti

Kako bi poslovne banke lakSe razjasnile pitanja poput naplate potrazivanja, odnosno utvrdile
predstavljaju 1i visoke vrijednosti potrazivanja veliki broj isporucenih usluga i dobara ili
samo nemogucnost naplate potrazivanja, treba izracunati koeficijent obrtaja potrazivanja te
prosjecnih dana naplate potraZzivanja. Uz koeficijent obrtaja potraZivanja, moguce je
izraCunati 1 koeficijent obrtaja potrazivanja za svakog kupca posebno ili za zalihe.
Preporucena vrijednost obrtaja trebala bi biti $to veca, dok bi dani vezivanja u danima trebali
biti §to manji. Ukoliko su obrtaji veci, a dani vezivanja kraci brze se dolazi do novca, to¢nije
gotovine. Uz navedene koeficijente bitnu ulogu ima i koeficijent obrtaja ukupne imovine.
Addiko banka (2022) navodi da koeficijent ukupnog obrtaja imovine pokazuje koliko se puta
moze obrnuti ukupna imovina da bi se ostvarila jedna kuna prihoda poduzeca. Ovim
pokazateljem moze se izraunati pokazatelj zasebno za kratkotrajnu ili dugotrajnu imovinu

ukoliko se stave u odnos sa ukupnim prihodima od prodaje.

Formule prema koji se izracunavaju koeficijenti aktivnosti su (Deli¢, 2022: n.s.):

ukupni prihod

1.Koeficijent obrta ukupne imovine = - -
ukupna imovina

Ovaj pokazatelj govori o tome koliko se puta ukupna imovina obrne tijekom jedne godine.
Izrazava veli¢inu imovine potrebne za postizanje odredene razine prodaje ili koliko nov€anih
jedinica iz prodaje donosi svaka novCana jedinica ulozena u ukupnu imovinu poduzeca

(Ministarstvo financija, 2022:2).

ukupni prihod

2. Koeficijent obrta kratkotrajne imovine = — -
kratkotrajna imovina
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Ovaj pokazatelj objasnjava koliko se puta kratkotrajna imovina obrne tijekom jedne godine
(Deli¢, 2022: n.s.).

ukupni prihod

3.Koeficijent obrta dugotrajne imovine = —— -
dugotrajna imovina

Ovaj koeficijent pokazuje koliko se puta dugotrajna imovina obrne tijekom jedne godine
(Deli¢, 2022: n.s.).

prihod od prodaje

5. Koeficijent obrta zaliha = ——
stanje zaliha

Ovaj pokazatelj pokazuje koliko se puta zalihe obrnu tijekom jedne godine. Ovaj pokazatelj

trebao bi imati $to veée vrijednosti (Deli¢, 2022: n.s.).

prihod od prodaje
potrazivanja

5. Koeficijent obrta potraZivanja =

Koeficijent obrta potrazivanja stavlja u odnos potrazivanja i prihode od prodaje. Temeljem
ovog koeficijenta moguce je do¢i do informacije koliko je vremena potrebno za naplatu

potrazivanja (Deli¢, 2022: n.s.).

4.1.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Kada poslovne banke zele viSe informacija o samim prihodima i rashodima poduzeca,
odnosno njihovom odnosu, najbolji financijski pokazatelj koji to prikazuje je ekonomicnost
poslovanja. Pokazatelji ekonomic¢nosti dijele se na ekonomic¢nost ukupnog poslovanja,
poslovnih aktivnosti 1 financiranja. ,,Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja prikazuje odnos
izmedu ukupnih prihoda i1 ukupnih rashoda te je poZeljna vrijednost ovog pokazatelja Sto

veca, odnosno minimalno 1 jer to oznacava jednaku vrijednost prihoda i rashoda* (Kraki¢,

2017:33).

Formule pomocu kojih se racunaju pokazatelji ekonomicnosti su (Deli¢, 2022: n.s.):

ukupni prihodi

1.Ek iénost uk lovanja =
onomicnost ukupnog postovanja ukupni rashodi
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Ovaj pokazatelj pokazuje koliko se prihoda ostvari prema jedinici rashoda. Vrijednosti

pokazatelja trebale bi biti ve¢e od 1 (Ministarstvo financija, 2022:2).

prihodi od poslovne aktivnosti

2. Ekonomicnost poslovnih aktivnosti = - -
rashod od poslovne aktivnosti

Ekonomi¢nost poslovnih aktivnosti pokazuje koliko se poslovnih prihoda ostvari po jedinici
poslovnih rashoda. Vrijednosti pokazatelja trebale bi biti veée od 1 (Ministarstvo financija,
2022:2).

financijski prihodi

3. Ekonomicnost financiranja = — — -
/ J financijski rashodi

Ovaj pokazatelj govori koliko se financijskih prihoda ostvari po jedinici financijskih rashoda.

Vrijednosti pokazatelja trebale bi biti vece od 1 (Ministarstvo financija, 2022:2).

4.1.5. Pokazatelji profitabilnosti

Najvazniji dio financijske analize za sve investitore te poslovne banke upravo su pokazatelji
profitabilnosti. Pokazatelje profitabilnosti ¢ine dvije skupine pokazatelja, a to su pokazatelji
koji se izraCunavaju na nacin da prikazuju zaradu kao postotak prihoda od prodaje te
pokazatelji koji zaradu prikazuju kao povrat povezan sa iskoriStenosti resursa. Kada je rije¢ o
analizi profitabilnosti Cesto se koristi dobit prije poreza i kamata (EBIT). Struktura kapitala
od drustva do drustva prikazuje razli¢it omjer tudeg i vlastitog kapitala, stoga ne bi bilo
moguce usporedivati njihovu profitabilnost ukoliko se poslovni rezultati ne raCunaju prema
jednakoj osnovici. Razlog zbog kojeg se EBIT koristi prilikom izracuna ovog pokazatelja je
zbog smanjenja oscilacija do kojih dolazi prilikom oporezivanja dobiti razli¢itih drustava
(Moj-bankar, 2022: n.s.).

Formule za izracun pokazatelja profitabilnosti su (Moj-bankar, 2022: n.s.):

neto dobit
ukupni prihod

1. Neto profitna maria =
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Ovaj pokazatelj pokazuje koliko uspjesno poduzece pretvara prodaju u profit. Trebao bi biti
Sto visi (Moj-bankar, 2022: n.s.).

EBIT
ukupna imovina

2.Stopa povrata imovine (ROA) =

Ovaj pokazatelj sluzi kao indikator uspjesnosti koristenja imovine u stvaranju dobiti. ROA bi
trebala biti §to vecéa.(Deli¢, 2022: n.s.).

EBIT
glavnica (vlastiti kapital)

3.Stopa povrata glavnice =

Ovaj pokazatelj objasnjava koliko novc€anih jedinica dobiti poduzeée ostvaruje na jednu

jedinicu temeljnog kapitala.

4.1.6. Pokazatelji investiranja

Kada je rije¢ o pokazateljima investiranja, poslovne banke ih u pravilu ne koriste kao klju¢an
element pri izraCunu ocjene boniteta odredenog poduzeca. Pokazatelj investiranja CeSce
koriste investitori koji planiraju uloziti u odredeno poduzede. Za poduzeca koja su
organizirana kao dionicka druStva, lakSe je izracunati pokazatelje investiranja. Pomocu

navedenih pokazatelja moguce je dobiti informacije o dobiti po dionici, dividendama 1 sli¢no.

Formule pomoc¢u kojih se izraCunavaju pokazatelji investiranja su (Alphacapitalis, 2022:

n.s.):

neto dobit

1. Dobit po dionici = ——————
0ot po Gromct broj dionica

Ovaj pokazatelj oznacava iznos dobiti ostvarene po jednoj dionici (Deli¢, 2022: n.s.).

dio neto dobiti za dividende

2. Dividend dionici =
ividenda po dionici broj dionica

13



Ovaj omjer pokazuje iznos dividende koju ¢e dioni¢ar dobiti za svaku dionicu koju posjeduje
(Deli¢, 2022: n.s.).

dobit po dionici

3. Ukupna rentabilnost dionice = —— — —
trzisna cijena dionice

dividenda po dionici

4. Dividendna rentabilnost dionice = —— — —
trzi$na cijena dionice

Ukupna rentabilnost dionice i dividendna rentabilnost dionice predstavljaju najznacajniji

pokazatelj investiranja budu¢i da stavljaju u odnos ostvarenu dobit tvrtke te ispla¢enu

dividendu s trzisnom cijenom dionice u vrijeme promatranja (Deli¢, 2022: n.s.).

4.2. Analiza tijeka gotovine

Uz temeljne financijske izvjestaje, bilancu te ra¢un dobiti i gubitka, izvjeStaj o novéanom
tijeku pokazao se kao izvrsna podloga za izraun uspjeSnosti poslovanja poduzeca. Analiza
tijeka gotovine predstavlja izvrsnu nadopunu bilanci i ra¢unu dobiti i gubitka kroz uspjesne
rezultate pri finalizaciji ukupne analize. Analiza tijeka gotovine ima dva postupka izra¢una
podataka, a to su horizontalna 1 vertikalna analiza izvjeStaja o nov€anom tijeku. Analiza
tijeka gotovine kombinira stavke iz racuna dobiti i gubitka, te stavke iz bilance. Osnovni cilj
financijskog analitiCara je utvrditi koliko gotovine poduzece generira iz poslovnih aktivnosti
Ciji produkt, odnosno rezultat analize govori ima li poduzeée dovoljno gotovine da bi se
pokrili troskovi kredita. IzvjeStaj o tijeku gotovine ¢ine poslovne aktivnosti koje pruzaju
informacije o promjenama u kratkotrajnoj imovini 1 kratkoro¢nim obvezama, investicijske
aktivnosti koje prikazuju promjene u dugotrajnoj imovini, financijske aktivnosti koje
podrazumijevaju plac¢anje obveza poduzeca, dividendi te promjene u dugoronim obvezama 1
kratkoronim obvezama prema bankama koje naposljetku rezultiraju u promjenama u

nov¢anom tijeku.

Prema Sarliji (2022) novéani tijek se moze podijeliti na tijek iz poslovnih, investicijskih,

financijskih aktivnosti te gotovinu.

Novcani tijek iz poslovnih aktivnosti daje odgovore na pitanja moze li poduzece samostalno

servisirati svoje dugove, te moze li poduzece podnijeti dodatne troSkove. Najbitnija stavka je
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to da poduzece mora biti u moguénosti pokriti dividendu ukoliko ju ispla¢uje u gotovini te

otplatu glavnice kredita.

Novéani tijek iz investicijskih aktivnosti govori Koji je gotovine upotrijebljeno za
investicijske pothvate unutar poduzeca, a obuhvaca kapitalne izdatke i1 investicije. Daje
informacije poduzecu je li potrebno dodatno financiranje ukoliko novcani tijek iz poslovnih

aktivnosti nije dovoljan da se pokriju kapitalni izdaci i dugorocne investicije.

Novcani tijek iz financijskih aktivnosti prikazuje u kojoj se mjeri poduzeée financira iz
vanjskih izvora koji obuhvacaju dugorocne kredite, dugorocne obveze te ostale kratkoro¢ne

obveze.

Gotovina obuhvaca nov¢ani tijek iz svih prijasnje navedenih novc¢anih tijekova uz eksterno
financiranje. Zbroj gotovine mora biti jednak promjenama gotovine iz bilance (Sarlija,
2022:117).

4.2.1. lzvjestaj o novEanom toku prema direktnoj (izravnoj) metodi

Prema NN (1995) ako poduzece racuna novcani tijek putem direktne metode izraCuna, prije
svega trebalo bi razvrstati primitke i izdatke prema aktivnostima (poslovne, investicijske i
financijske aktivnosti). Nakon $to je to napravljeno, primitci se oduzimaju od izdataka prema
svakoj aktivnosti te zbroj nov¢anih tijekova pojedinih aktivnosti daje kona¢an nov¢ani tijek
za poslovnu godinu. Iako je svejedno kojom ¢e se metodom poduzece koristiti, poduzeca se
potiu da viSe koriste izvjeStavanja primjenom direktne metode zato Sto pruza informacije
koje su korisne za buduce poslovanje poduzeca. Kada je rije¢ o direktnoj metodi, informacije
o bruto novcanim isplatama mogu se dobiti iz raCunovodstvenih evidencija, uskladivanjem

prihoda 1 troskova prodaje poduzeca te drugih stavki izvjestaja o dobiti.

Izvjestaj o novCanom toku prema direktnoj metodi u poslovnim aktivnostima daje
informacije poput primitaka od kupaca koja poslovnoj banci daje saznanja uspijeva li
poduzece naplatiti svoja potrazivanja od kupaca te u kojem iznosu, podatke o povratu poreza
i ostalo. Kada je rije¢ o indirektnoj metodi, ona se ne razliku od indirektne metode kada su u

pitanju investicije i financijske aktivnosti poduzeca.
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4.2.2. lzvjestaj o novcanom toku prema indirektnoj (neizravnoj) metodi

,,Kod koriStenja indirektne metode izvjeStavanja o novéanim tokovima temeljna razlika u
usporedbi s koriStenjem direktne metode jest u predstavljanju novcanih primitaka i izdataka
iz poslovnih aktivnosti poduzeca. Za razliku od direktne metode kod indirektne se polazi od
dobiti kao pocetne stavke u izraGunu nov¢anog toka od poslovne aktivnosti. Dobit se korigira
za promjene u vrijednosti zaliha, potrazivanja i obveza, amortizaciju, odnosno za sve stavke
koje utjecu na novc€ani tok promatranog poslovnog subjekta. Prilikom navedenih korigiranja
za promjene u vrijednosti zaliha ili za potrazivanja i obveze izraGunavaju se po neto metodi,
odnosno kao razlika izmedu zateCenih stanja na pocetku promatranog razdoblja i na kraju

promatranog razdoblja“ (Gulin, 2003:49).

Iz izraCuna prema indirektnoj metodi da se primijetiti kako je osnovna razlika u odnosu na
izvjestaj prema direktnoj metodi u poslovnim aktivnostima. Ovdje poslovne aktivnosti nisu
detaljno razradene kao u direktnoj metodi te se fokus stavlja na povecanje ukupnih
kratkoro¢nih obveza, amortizaciju, dobit prije poreza, itd. Podatke je puno lakSe promatrati
kroz direktnu metodu, kako i kaze MRS 7, gdje je preporuka koristiti direktnu metodu
prilikom sastavljanja izvjeStaja o nov€anom toku. I ovdje su aktivnosti takoder rasporedene
na poslovne, investicijske 1 financijske. Zbroj razlika svih aktivnosti u konacnici daje rezultat

povecanja ili smanjenja nov¢anih ekvivalenata u promatranom razdoblju.

U prilozima diplomskom radu nalaze se izvjestaji o novéanom tijeku prema direktnoj i prema

indirektnoj metodi.

4.3. Financijske projekcije

Kod zahtjeva za dugoro¢ne kredite, te odredene investicijske pothvate potrebno je predvidjeti
buduce poslovanje poduzeca koje je podnijelo zahtjev za kredit. Nastoje se projicirati stavke
iz bilance, racuna dobiti i gubitka te tijek gotovine u buduénosti. Bitno je napomenuti kako se
financijske projekcije raCunaju za sve stavke unutar bilance i ra¢una dobiti i gubitka, nakon
Sto se dode do potrebnih podataka, rezultati se analiziraju te se na temelju tih rezultata
sastavljaju izvjestaji o tijeku novca pomocu kojih se dolazi do rezultata analize, odnosno
podataka ima li poduzecée dovoljno novca za vracanje kredita u buduénosti. U nastavku slijedi

Tablica 2., koja prikazuje projekcije prodaje proizvoda A i B.
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Tablica 2. Projekcija prodaje proizvoda A i B

Iznosi u kunama

Mjesec 1 2 3 4 5 6 7 8

Jedinice
prodane
na mjesec - - - - 1.760 1.760 1.760 1.760
- proizvod
A

Cijena -
proizvod 40,00 | 40,00 | 40,00 | 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00
A

Prihod od
proizvoda 0 0 0 0 70.400,00 | 70.400,00 | 70.400,00 | 70.400,00
A
Jedinice
prodane
na mjesec - - - - 1.056 1.056 1.056 1.056
- proizvod
B

Cijene-
proizvod B
Prihod od
proizvod B

40,00 | 40,00 | 40,00 | 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00

0 0 0 0 42.240,00 | 42.240,00 | 42.240,00 | 42.240,00

Izvor: preuzeto u cijelosti, Fairnet (2022: n.s.).

Financijska projekcija prodaje u Tablici 2. odnosi se na prvih osam mjeseci uvodenja prodaje
proizvoda A 1 B. U navedenoj projekciji jedinice prodanih proizvoda se predvidaju te se
mnoze Sa cijenom jedinice proizvoda kako bi se dobio mjese¢ni prihod od prodaje navedenog
proizvoda. U tablici prodaja proizvoda u prva Cetiri mjeseca prodaje nije unesena iz razloga
Sto vjerojatno u tim mjesecima, to¢nije Na samom pocetku uvodenja proizvoda poduzecée nece
ostvarivati prihod od prodanih proizvoda. Proizvod A prodavao bi se po cijeni od 40,00 kn
isto kao i proizvod B, gdje bi se ukupno prodalo 1.760 jedinica proizvoda A ¢iji bi mjesecni
prihod iznosio 70.400,00 kn, dok bi se proizvod B prodao u 1.056 jedinica i prihod od
prodaje proizvoda B iznosio bi 42.240,00 kn.

Nakon §to su procijenjene jedinice prodanih proizvoda A i B, te cijena po kojoj ¢e se
proizvodi prodavati potrebno je napraviti i projekcije samih troSkova proizvoda.U nastavku

slijedi Tablica 3. koja prikazuje projekcije troskova za proizvod A i B.

Tablica 3. Projekcija troskova za proizvod A i B

Iznosi u kunama
Mjesec 1 2 g 4 ° ° ! i
PROIZVOD A
Je_dinice prodane na 0 0 0 0 1.760 1.760 1.760 1.760
mjesec
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Troskovi prodanih
dobara izravnog

rada (ako je 0 0 0 0 0 0 0 0
primjenjivo)
Troskovi izravnih
materijala po 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4
jedinici
Drugi troskovi 0 0 0 0 0 0 0 0
DL S 0 0 0 0 | 18.304,00 | 18.304,00 | 18.304,00 | 18.304,00
proizvod A

PROIZVOD B
Jedinitelprodanciasl 0 0 0 1.056 1.056 1.056 1.056
mjesec
Troskovi prodanih
dobara izravnog 0 0 0 0 0 0 0 0
rada (ako je
primjenjivo)
Troskovi izravnih
materijala po 8 8 8 8 8 8 8 8
jedinici
Drugi troskovi 0 0 0 0 0 0 0 0
Direktni troskovi -

0 0 0 0 8.448,00 | 8.448,00 | 8.448,00 | 8.448,00

proizvod B

Izvor: preuzeto u cijelosti, Fairnet (2022: n.s.).

U Tablici 3. nalaze se podaci za projekciju buducih troSkova za proizvode A i B. Za svaki

proizvod racunaju se troSkovi izravnog rada, troSkovi izravnih materijala po jedinici

proizvoda, odnosno varijabilni troskovi koji se zatim mnoZe sa koli¢inom prodanih proizvoda

koji su izracunati u prethodnoj tablici projekcije prodaje proizvoda A i B. Troskovi izravnih

materijala za proizvod A iznose 10,40 kn po jedinici proizvoda, dok za proizvod B iznose

8,00 kn po jedinici proizvoda. Ukupni direktni tro§kovi za sve proizvodne jedinice proizvoda
A iznose 18.304,00 kn, dok za proizvod B ukupni direktni troskovi iznose 8.448,00 kn. Kod

projekcije troSkova, takoder, predvida se da u prva cetiri mjeseca poduzeée nece imati

troskove.
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5. Modeli ocjene rizi¢nosti

Kako bi poduzece moglo nabaviti odredenu opremu, financirati potrazivanja, zalihe, placati
dobavljace i radnike ¢esto se odlucuje za financiranje putem kredita poslovnih banaka. Banke
nude Sirok asortiman kredita krojenih po potrebama samog klijenta. Prilikom odobravanja
kredita, poslovne banke susreéu se sa rizikom da poduzece neée moci ispunjavati svoje
obveze po kreditu. Kako bi $to bolje procijenile sposobnost poduzeéa da vraca svoje dospjele
obveze poslovne banke moraju prepoznati potencijalno ,Jlosa*“ poduzeca. Uz prethodne
analize pomocu financijskih pokazatelja, projekcija te analize tijeka gotovine, banke provode
dodatne provjere pri ocjeni boniteta poduzeca. Jedna od najstarijih metoda ocjene boniteta
poduzeca je subjektivna procjena samog kreditora. Lako je do¢i do zakljucka da je bilo
potrebno puno iskustva, te losih iskustava kako bi odredeni kreditor postao iskusan u svome
poslu te bio u stanju prepoznati losa poduzeca. Stalnim razvojem tehnologije puno se lakSe
dolazi do odredenih podataka o samim klijentima, pa je poslovnim bankama npr. pracenje
transakcija po teku¢em racunu, podatke o kreditima u drugim bankama puno lakSe pronadi.
Moze se pretpostaviti kako ¢e poslovne banke u neposrednoj buducnosti imati uvid u podatke
placa li redovito klijent svoje rezijske troSkove te temeljem toga takoder imati odredene

podatke o riziku neplac¢anja samog klijenta.

Prema Sarliji (2022) poslovne banke mogu se Koristiti raznim subjektivnim postupcima
prilikom odredivanja kreditne sposobnosti poduze¢a koje je zatrazilo kredit. Neki od
analitickih postupaka koji se najceSce koriste su: metoda usporedne analize, metoda analize
trenda, metode analize omjera, metode analize izvjeStaja o financijskoj snazi poduzeca te

analiza tijeka gotovine,

Kako bi bili u moguénosti predvidjeti stabilnost buduéeg poslovanja klijenata te vjerojatnost
nastanka rizika od kaSnjenja u placanju obveza ili nepodmirenja obveza (default) kreditori
koriste kredit scoring modele. U radu su opisani kredit scoring modeli: Altmanov Z-score

model, ZETA model kreditnog rizika, Beaver model i Kralicekov Quicktest.
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6.

Kreditni scoring

Kako bi kreditni strucnjak sto bolje i lakSe procijenio kreditnu sposobnost poduzeca, koristi

se raznim modelima za ocjenu kreditnog boniteta (scoring modelima) koji su validirani na

velikom broju uzoraka te predvidaju uspjeh odnosno neuspjeh odredenog poduzeéa prilikom

vracanja kredita ili bankrota.

,Cilj novih kredit skoring modela koji se razvijaju upotrebom razli¢itih metodologija je

povecanje preciznosti Sto znac¢i dodjeljivanje Sto viSe kredita kreditno sposobnim

zajmotraziteljima Cega je posljedica povecanje dobiti i1 odbijanje S§to vise kreditno

nesposobnih zajmotrazitelja §to znac¢i smanjenje gubitaka. Podru¢ja primjene financijskih

modela:

1.

Odobravanje kredita — modeli se koriste samostalno ili zajedno sa sistemom
individualnog prosudivanja u odobravanju potrosackih kredita. U posljednje vrijeme
takvi modeli se koriste za odobravanje kredita malim poduzetnicima kao i za prvi
hipotekarni kredit

Odredivanje kreditnog rejtinga — kvantitativni modeli se koriste za izvodenje rejtinga
obveznice.

Odredivanje cijene kredita — modeli kreditnog rizika mogu biti upotrijebljeni za
odredivanje premije rizika koji se treba naplatiti kao mjera vjerojatnosti 1 veliCine
gubitka.

Rana financijska upozorenja — kreditni modeli se upotrebljavaju radi ranog otkrivanja
potencijalnih problema u portfelju kako bi se poduzele rane korektivne mjere.

Kreditni modeli se mogu upotrebljavati za odabiranje one imovine iz cijele aktive radi
konstruiranja portfelja koji je prihvatljiv investitorima ili radi postizanja minimalne
kreditne kvalitete potrebne za ostvarivanje Zeljenog kreditnog rejtinga.

Strategije prikupljanja dugovanja — kreditni modeli mogu biti upotrjebljeni za
definiranje najbolje strategije pracenja i1 prikupljanja dugovanja. Oni mogu pokazati

koji je najpovoljniji na¢in djelovanja prema svakom komitentu® (Sarlija, 2008:124).

6.1. Altmanov Z-score model
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Altmanov Z-score je trenutno jedan od najpoznatijih kredit scoring modela u cijelom svijetu.
Prije svega, potrebno je definirati nastanak modela, varijable koje se koriste te ostale

znacajke koje utjecu na tocnost zavrSnih podataka.

Altman (2000) je svoje istrazivanje proveo na 66 korporacija sa 33 podruznice unutar njih.
Prvu grupu su ¢inila poduzeca u stecaju koja su pokrenula stec¢aj prema americkom Zakonu o
nacionalnom stecaju od 1946. do 1965. godine. Altman (2000) tvrdi kako bi najbolje bilo
ispitati popis omjera kroz vremensko razdoblje t kako bi se napravila predvidanja o drugim
poduze¢ima u narednom razdoblju (t+1), no na Zalost to nije bilo moguce uciniti zbog
ograni¢enja podataka. Buduéi da ova skupina nije potpuno homogena iz razloga kao §to su
razli¢ite industrije, razli¢ita veli¢ina poduzeca te ostale razlike medu poduze¢ima koje djeluju
u gospodarstvu, Altman je pokuSao pazljivo odabrati medusobno usporediva aktivna
poduzeca tj. poduzeéa koja nisu u stecaju. Ta poduzeca ¢ine drugu grupu koja se sastoji od
uparenih parametara proizvodnih poduzeca odabranih na nasumicnoj osnovi. Nakon $to su
definirane pocetne grupe i odabrane tvrtke, te prikupljeni financijski izvjestaji definirane su
varijable koje su klasificirane u pet kategorija standardnih omjera ukljucujuci likvidnost,
profitabilnost, financijsku polugu, solventnost i aktivnost. Kako bi se doSlo do kona¢nog

definiranja varijabli, koristeni su sljede¢i postupci (Altman, 2000):

(1) Promatranje statistickog znacaja razliCitih alternativnih funkcija ukljucujuci
odredivanje relativnih doprinosa svake neovisne varijable

(2) Osjenjivanje medusobne korelacije izmedu relativnih varijabli

(3) Promatranje to¢nosti predvidanja raznih profila i

(4) Prosudba analiti¢ara.

Na temelju provedenog istrazivanja i analize, Altman je postavio kona¢nu funkciju modela:

Z=0.012X: + 0,014X: + 0,033Xs + 0,006X4 + 0,999Xs pri cemu slovne oznake oznacavaju:
X1 - obrtni kapital/ukupna imovina

X2 — zadrZana dobit/ukupna imovina

X3 — dobit prije oporezivanja/ukupna imovina

X4 — triisna vrijednost kapitala/knjigovodstvena vrijednost obveza

X5 — prihod od prodaje/ukupna imovina
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Tijekom godina Altman, Haldeman i Narayanan (1977) su otkrili kako je prikladnija

specifikacija modela u navedenom obliku (Altman et al., 1995):
Z=12X:+1,4X, + 3,3X3+ 0,6Xs + 1,0Xs

U ovom slucaju donja grani¢na vrijednost iznosi 1,81 te sva poduzeca kojima je Z<1,81 u
pravilu propadaju. Poduzecéa kojima je rezultat Z>2,99 nikada ne dozivljavaju neuspjeh, dok
poduzeca koja se nalaze izmedu donje i gornje granice u zoni su neznanja, neodredenosti.
Uspjesnost modela iznosi 95 % jednu godinu prije uspjeha, odnosno neuspjeha, te 82 % dvije

godine prije uspjeha ili neuspjeha.

Altman 1993. godine revidira dosadasnji model kako bi dobio kredit scoring za privatna
poduzeca zamijenivsi trziSnu vrijednost knjigovodstvenom u varijabli X4, te nakon toga

model glasi:
Z=10,717X: + 0,847X: + 3,107Xs + 0,420X. + 0,998Xs

U ovom sluc¢aju ako je Z<1,23 privatno poduzeée ¢e zasigurno propasti, ukoliko je Z>2,90
poduzece nikada nece dozivjeti neuspjeh, dok je prostor izmedu gornje i donje granice
neizvjestan. Uspjesna procjena neuspjeha poduzeca ovim model je 91 %, dok je uspjesna

procjena uspjesnih poduzeca 97 %.

Altman takoder tvrdi kako se krediti na trziStima u nastajanju mogu na pocetku analizirati na
slican nac¢in onom Koji se Koristi za tradicionalnu analizu poduzeca. Nakon §to se obavi
kvantitativna procjena rizika, analiti¢ar tada moZze koristiti kvalitativnu procjenu kako bi je
modificirao za faktore kao $to su valuta i rizik industrije, odredene karakteristike industrije 1

konkurentsku prednost tvrtke u toj industriji.

6.2. ZETA model kreditnog rizika

ZETA model takoder je jedan od modela pomocu kojeg se procjenjuje bonitet, odnosno rizik

od bankrota.

,,Nakon Z-skor modela Altman, Haldeman i Narayanan kreiraju ZETA model. Svrha ZETA
modela, koji je kreiran 1977., bila je analizirati i testirati klasificiranje poduzeca na ona koja
¢e bankrotirati i na ona koja ne¢e. Model je uspjeSan u klasificiranju poduzeca pet godina

prije bankrota na uzorku proizvodnih i trgovackih poduzeca. Prosjecna visina imovine
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analiziranih poduzeca bila je priblizno 100 milijuna dolara. Niti jedno poduzece nije bilo
slabije od 20 milijuna dolara u aktivi. To¢nost modela iznosi vise od 90 % za klasificiranje
poduzeca jednu godinu prije bankrota i 70 % pet godina prije bankrota. lako je uzorak bio
sastavljen od proizvodnih i trgovackih poduzeéa, to nije negativno utjecalo na rezultat.
Uzorak za ovo istrazivanje sastojao se od 53 neuspjesna poduzeca od koji je 29 proizvodnih i
24 trgovackih, te od 58 uspjesnih poduze¢a medu kojima je bilo 32 proizvodna i 26

trgovackih poduzeéa“ (Sarlija, 2008:137).
Prema Altman et al. (1977) sedam klju¢nih varijabli za analizu pomoc¢u ZETA modela su:

X1 - Povrat na imovinu - dobit/ukupna imovina, ova varijabla pokazala se izrazito korisnom
kroz proSla istrazivanja ukljucuju¢i dva Altmanova (1968., 1973.) i vodece univarijatno

Beaverovo 1976. godine.

X2 — Stabilnost zarade - rizik poslovanja Cesto se izrazava kroz fluktuaciju zarade te se ova
varijabla pokazala posebno u¢inkovitom u odredivanju potencijalne osjetljivosti razine zarade

poduzeca na padove koji bi se mogli dogoditi u buduénosti.

X3 — Dobit/ukupne plaéene kamate — pokazuje pokrivenost kamata zaradom prije kamata i

poreza.

X4 — Kumulativna profitabilnost - zadrzana zarada/ukupna imovina — ovaj omjer imputira
entitete kao $to su starost tvrtke i politika dividendi te njezinu profitabilnost tijekom vremena.

Predstavlja najvaZzniju varijablu.

X5 - Likvidnost - ukupna tekuéa aktiva/ukupna tekuca pasiva - prema prijaSnjim
istraZivanjima ovaj omjer nije bio tako ucinkovit u prepoznavanju neuspjeha poduzeca, kao

neke druge mjere likvidnosti.

X6 — Kapitalizacija — vlasnic¢ki kapital/ukupni kapital - u brojniku i u nazivniku kapital se
mjeri petogodiSnjim prosjekom ukupne trziSne vrijednosti, a ne knjigovodstvene. Nazivnik
ukljucuje povlastene dionice po likvidacijskoj vrijednosti, dugoro¢ni dug i kapitalizirane
najmove. Petogodi$nji prosjek koristi se kako bi se ublazile moguce teSke, privremene

fluktuacije trzista.

X7 — Veli¢ina poduzeéa, mjerena ukupnom imovinom poduzeca — primjenjuje se

logaritamska transformacija, te je za razliku od Z-score modela prilagodena prema
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financijskim izvjeStajima poduzeca, kao Sto je slucaj i kod ostalih varijabli (Altman et al.,

1997: 35).

6.3. Beaver model

Beaver model je takoder jedan od modela pomocu kojeg je moguce utvrditi bonitet poduzeca.
lako nije toliko popularan kao Altmanov, ne treba ga zanemariti jer daje takoder korisne

rezultate prilikom analize.

Kada su u pitanju daljnja istrazivanja i razvoj koristenja financijskih pokazatelja, jedno od
prvih istrazivanja proveo je William H. Beaver 1966. godine u kojemu objasnjava u kojoj
mjeri financijski pokazatelji mogu, ali ne moraju predvidati propast poslovanja poduzeca.
Rad se ve¢im dijelom bazira na tome da osnovni problem poduzeca, odnosno poslovnih
banaka, nije predvidanje neuspjeha poduzeca nego koriStenje financijskih pokazatelja kao
pretpostavke vaznih dogadaja za poduzece, gdje je mozda samo jedan od tih bitnih dogadaja
uzrok neuspjeha poduzecéa. Jedna od osnovnih prepreka koje su stale pred Beavera je da je
bilo iznimno teSko odabrati uzorak te prikupiti podatke za neuspjeSna poduzeca. PosluZzio se
bazom Moody's Industrial Manual koja je imala financijske podatke za poduzeca u javnom
vlasni§tvu. Za svako analizirano poduzece, izracunato je 30 financijskih pokazatelja poput

kriterija popularnosti odnosno udestalosti pojavljivanja u literaturi (Jezovita, Zager, 2014).

Beaver je pokazatelje grupirao u Sest grupa s ukupno 30 pokazatelja. U nastavku slijedi
Tablica 4., koja prikazuje grupe pokazatelja prema Beaveru.

Tablica 4. Grupe pokazatelja modela prema Beaveru

GRUPA 1 GRUPA 2 GRUPA 3

OMJERI TIJEKA NOVCA OMJERI NETO DOBITI SIS I['zﬂ%('\;ﬁ’\:EUKUPNE

Tijek novca (dobit +

deprecijacija + amortizacija) | Neto dobit/ prihod od prodaje
/ prihod od prodaje

Tijek novca / ukupna

Kratkoro¢ne obveze / ukupna
imovina

Neto dobit / ukupna imovina Dugoroéne obveze / ukupna

imovina imovina
.. .. . .. Kratkoro¢ne + dugorocne
Tijek novca / neto vrijednost Neto dobit / neto vrijednost ; :

obveze / ukupna imovina
Kratkoro¢ne + dugorocne

Tijek novca / ukupan dug Neto dobit / ukupan dug obveze + povlastene dionice /

ukupna imovina
GRUPA 4 GRUPA5 GRUPA 6
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OMJERI TEKUCE [
UKUPNE IMOVINE

OMJERI TEKUCE IMOVINE I
KRATKOROCNIH OBVEZA

OMJERI OBRTAJA

Novac / ukupna imovina

Novac / kratkoro¢ne obveze

Novac / prihodi od prodaje

Novac + potrazivanja /
ukupna imovina

Novac + potrazivanja /
kratkoro¢ne obveze

Potrazivanja / prihodi od prodaje

Kratkotrajna imovina /
ukupna imovina

Kratkotrajna imovina /
kratkoro¢ne obveze

Zalihe / prihodi od prodaje

Radni kapital / ukupna
imovina

Novac + potrazivanja / prihodi
od prodaje

Kratkotrajna imovina / prihodi
od prodaje

Radni kapital / prihodi od
prodaje

Trzi$na vrijednost / prihodi od
prodaje

Ukupna imovina / prihodi od
prodaje

Novac / operativni troskovi -
deprecijacija - amortizacija

Novac + potrazivanja /
operativni troskovi -
deprecijacija - amortizacija

Novac + potrazivanja -
kratkoro¢ne obveze / operativni
troskovi - deprecijacija -
amortizacija

Izvor: preuzeto u cijelosti (Jezovita, Zager, 2014:14).

U Tablici 4. vidljivo je kako su pokazatelji podijeljeni u Sest grupa od kojih su to omjeri

tijeka novca, neto dobiti, duga i ukupne imovine, tekuce 1 ukupne imovine, teku¢e imovine 1

kratkoro¢nih obveza i omjeri obrtaja.

Omjeri koji se koriste za izraun pomocu ovog modela su:

1. Tijek novca/ ukupna imovina

2. Cisti prihod/ ukupni dugovi

3. Tijek novca/ ukupni dugovi

Kada je rije¢ o uspjesnosti modela jednu godinu prije neuspjeha poduzeca 1. omjer biljezi

uspjesnost klasifikacije od 90 %, 2. model od 87 % dok 3. omjer biljezi 85 % uspjesnosti

(Sarlija, 2008).

6.4. Kralicekov quicktest
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Posljednji model pomoc¢u kojega se analizira bonitet poduze¢a u ovom radu je Kralicekov

quicktest.

»Za razliku od Altmanovog modela koji podrazumijeva uglavnom staticne pokazatelje,
Kralicekov Quicktest se podjednako oslanja na staticne i dinami¢ne pokazatelje. Kreator
ovog analitickog financijskog testa je Austrijanac Peter Kralicek, a prakti¢na uporaba ovog
testa viSe je ogranicena na zemlje srednje Europe. Svrha modela je procjenjivanje financijske
uspjesnosti poduzeca i rentabilnosti sredstava. Pomocu Cetiri zasebna odnosa kojima mjeri
rizi¢nost financiranja, likvidnost, rentabilnost 1 uspjeh, Quicktest daje jedinstvenu ocjenu od 1
do 5, pri ¢emu je 1 najveéa ocjena. Izracun pokazatelja je neovisan o djelatnosti u kojoj
poduzece posluje. Velic¢ine koje ulaze u izra¢un pokazatelja su: kratkotrajna imovina, zalihe,
vlastiti kapital, ukupne obveze, ukupno kapital i obveze, poslovni prihodi, kamate na kapital,
amortizacija 1 dobit nakon oporezivanja. Sve navedene veli¢ine moguce je pronaci u
financijskim izvjeStajima - bilanci i ratunu dobiti i gubitka. Postupak izra¢una
podrazumijeva, sli¢no kao i u Altmanovom modelu, stavljanje u odnos odredenih veli¢ina i to

na nadin prikazan u tablici“ (Sarlija, 2008:134).
Pokazatelji pomocu kojih se ra¢una model su sljedeéi:

1. Vlastiti kapital / ukupno kapital + obveze

2. Ukupne obveze — kratkotrajna imovina / dobit nakon oporezivanja + amortizacija
3. Dobit nakon oporezivanja + kamate na kapital / kapital + obveze
4

Dobit nakon oporezivanja + amortizacija / poslovni prihodi

U nastavku slijedi Tablica 5. koja prikazuje distribuciju moguéih rezultata izracuna
navedenih pokazatelja po razredima od 1 do 5 za sve pokazatelje gdje 1 predstavlja najbolju
ocjenu, a 5 najloSiju ocjenu. Kategorije su: izvrsno, vrlo dobro, dobro, loSe i opasnost od

insolventnosti.

Tablica 5. Varijable Kralicekovog Quicktesta

Pokazateli Izvrsno Vrlo Dobro Lose Opasnost od
: (1) |dobro(2)| (3) (4) | insolventnosti (5)
Koe?_cuen'_[ vlqstltog > 30 >20 >10 <10 | negativan rezultat
inanciranja
Vrijeme otplate duga u <3 <5 <1 <30 > 20
godinama = < <
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Postotak rentabilnosti
ukupnog kapitala

> 15

>12

>8

<8

negativan rezultat

Udio gotovinskog tijeka u
poslovnom prihodu

> 10

>38

>5

<5

negativan rezultat

lzvor: preuzeto u potpunosti (Sarlija, 2022:141).

Financijsku stabilnost se ocjenjuje pomocu prva dva pokazatelja, tj. srednje vrijednosti

koeficijenta vlastitog financiranja i vremena otplate duga u godinama, dok ostala dva

pokazatelja predstavljaju kombinaciju rentabilnosti i ukupnog uspjeha poduzeca.
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7. Procjena boniteta poduzecéa Infobip d.o.o. i Span d.d.

Kako bi se istrazivanje moglo provesti, za potrebe rada odabrana su dva poduzeca iz
industrije informacijskih tehnologija (IT), odnosno poduzeca koja pruzaju usporedive usluge.
IT industrija u Osijeku s vremenom je sve atraktivnija i pozeljnija. IT industrija jedna je od
vodecih sektora prilikom pokretanja startup poduzeca te samim time potreba za nabavom
odredene opreme za poslovanje i prostora je sve veca. Jedna od opcija financiranja pothvata
dakako je kreditno zaduzivanje. Iako je prema sluzbenim podacima vidljivo kako poduzeca u
ovom sektoru iznimno dobro posluju, biljeZe rast kroz godine te ulaganja od raznih stranih
investitora i slicno (Hrvatska gospodarska komora, 2020), ipak je potrebno provesti analizu

kreditne sposobnosti poduzeca prilikom ugovaranja kredita.

Na osnovu analize strukture i izvora ulaganja ICT tvrtki, Bestvina Bukvi¢ i dr. (2021)
navode kako ove tvrtke uglavnom ulazu u opremu i istrazivanje i razvoj za razliku od vecine
ulaganja u drugim poslovnim sektorima u Hrvatskoj gdje se veéina ulaganja provodi u
dugotrajnu materijalnu imovinu (poslovne objekte i zemljista). Prema analizi izvora
financiranja utvrdeno je da ICT sektor nedovoljno koristi raspoloziva EU i nacionalna
sredstva te financijsku polugu budu¢i da financiraju samo 4 % ukupnih investicija iz
bespovratnih sredstava, a kreditna sredstva koriste samo s 0,6 % udjela u ukupnim
investicijama. Pritom ovaj sektor uglavnom koristi vlastiti kapital (91 %) za financiranje
dugoroc¢nih kapitalnih ulaganja, uslijed ¢ega potencijalno izostaju financijske koristi koje bi
sektor mogao imati koriStenjem bespovratnih sredstava ili financijske poluge. U prilozima
rada nalaze se financijska izvjeS¢a (bilanca, raun dobiti 1 gubitka, izvjeStaj o nov€anom
tijeku) odabranih poduzeéa za 2020 poslovnu godinu, koji su osnova za provedbu ocjenu
boniteta primjenom odabranih kredit-scoring modela ¢iji su rezultati prikazani u sljede¢im
poglavljima. U nastavku slijedi prikaz opisa poslovanja i statusnih informacija o analiziranim

poduzec¢ima.

U prilozima rada nalaze se financijska izvje$¢a (bilanca, ra¢un dobiti i gubitka, izvjestaj o
novéanom tijeku) poduzeca za poslovnu 2020. godinu, koji su osnova za provedbu ocjene
boniteta primjenom odabranih kredit-scoring modela ¢iji su rezultati prikazani u sljede¢im
poglavljima. U nastavku slijedi prikaz opisa poslovanja i statusnih informacija o analiziranim

poduzecima.
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7.1. Op¢i podaci o poduzedima

Poduzece Infobip d.0.0. osnovano je 2006. godine od strane Silvia Kutli¢a i Izabel Jeleni¢ sa
sjediStem u Puli. Osnovna djelatnost im je obrada podataka, pruzanje usluga posluzitelja i
povezane djelatnosti. Broji vise od 1000 zaposlenih, a temeljni kapital iznosi 156.869.000

kuna. Web stranica poduzeca je: www.infobip.com.

Joberty (2022) navodi da je poduzece Infobip d.o.0. globalni lider u poslovanju vezanom za
kanalni prijenos informacija kao §to su telefonski pozivi, push poruke, SMS i glasovne
poruke, te ostali kanali komunikacije. Najc¢esc¢i korisnici njihovih usluga su drustvene mreze,
mobilne aplikacije, Internet trgovine, banke te marketinske agencije i korporacije. Tvrtka ima
vise sjediSta po cijelom svijetu poput Londona, Zagreba, Pule, Istanbula i Bangkoka.
Zanimljivo je za napomenuti kako je Infobip d.o.o. najvece hrvatsko IT poduzeée s preko
1000 zaposlenih. U 2014. godini poduzece objavljuje da je 1,8 milijuna eura investiralo u

sigurnost, zaStitu podataka te racunalnu infrastrukturu.

Poduzece Span d.d. osnovano je 1993. godine od strane Nikole Dujmovica sa sjediStem u

Zagrebu. Osnovna djelatnost je racunalno programiranje, te broji 399 zaposlenih. Temeljni

kapital drustva iznosi 19.600.000 kuna. Web sjediste je: https://www.span.eu/hr/o-nama/.

Joberty (2022) istice da je Span d.d. globalno IT poduzece specijalizirano za razvoj
informacijskih sustava te davanje tehni¢ke podrSke poslovnim korisnicima. U njithovom timu
zaposleni su neki od najiskusnijih IT profesionalaca u ovom podrucju. Prioritet poslovanja je
transparentnost komunikacije ¢emu prethodi gradenje dugoro¢nih odnosa sa sadas$njim i
budué¢im zaposlenicima. U ovom poduzeéu nema profesionalne stagnacije, a sudjeluju na
velikim 1 izazovnim medunarodnim projektima. Svojim zaposlenicima nude puno prilika i
edukacija te prostora za napredovanje. Span d.d. ima vlastiti testni centar gdje korisnici
besplatno mogu pohadati edukacije te besplatno polagati ispite iz tehnologija relevantnih za
razvoj karijere.

7.2. Analiza financijskih pokazatelja poduzeéa Infobip d.o.o. i Span d.d. za poslovnu

2020. godinu

Analiza financijskih izvjeStaja ima iznimno bitnu ulogu pri odlu¢ivanju o poslovanju
poduzeca Infobip d.o.0. i Span d.d., kako za samog vlasnika poduzeca i njegov menadzment,

pa tako i za poslovne banke prilikom odobravanja kredita i procjene kreditne sposobnosti.
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Podaci dobiveni analizom financijskih izvjeStaja prvenstveno sluze menadzmentu za
financijsko planiranje i analizu buduceg ili trenutnog poslovanja. Podaci koji su potrebni za
analizu mogu se prona¢i u financijskim izvjeStajima poduzeca (racun dobiti i gubitka,
bilanca, izvjestaj o novéanom tijeku, izvjestaj o promjenama kapitala, biljeske uz financijske
izvjestaje). Bilanca i ra¢un dobiti i gubitka na temelju kojih su racunati navedeni pokazatelji
nalaze se u prilozima rada. Formule pomoc¢u kojih se racunaju pokazatelji prikazani su u
prvom dijelu rada pod nazivom Financijska analiza. Svi pokazatelji racunati su pomoc¢u alata
MS Excel.

Nakon §to su u proslom poglavlju napisani op¢i podaci o poduzecima poput temeljnog
kapitala, broja zaposlenih i slicnog, u ovom dijelu izra¢unati su odabrani financijski
pokazatelji temeljem godi$njih financijskih izvjestaja koji se nalaze u prilozima diplomskog
rada. Podaci su prikazani u istoj tablici za oba poduzeéa kako bi se lakSe mogla vidjeti
usporedba oba poduzeéa za 2020. godinu. U nastavku slijedi Tablica 6. koja prikazuje

usporedbu financijskih pokazatelja za poduzeca Infobip d.o.o. i Span d.d.

Tablica 6. Financijski pokazatelji poduzecéa Infobip d.o.0. i Span d.d. u 000 kn

UKUPNA AKTIVA 259571 204.756
KAPITAL | REZERVE 66.767 59.933
UKUPNE OBVEZE 181.404 137.209
UKUPNI PRIHODI 345.924 418.102
POSLOVNI PRIHODI 343.077 415.344
FINANCIISKI DUG 90.929 45749
CE - NOVCANI TOK/AKUMULACIA
(DOBIT + AMORTIZACIJA) 30.055 19.202
NETO DOBIT 19.325 6.496
EBITDA 33.286 27121
INFOBIP POZELJNE
EINANCIJISKI POKAZATELJI 500, SPANDD. | \ ooitie s
KOEFICJENT TEKUCE
LIKVIDNOST] 0,08 0,95 >15
KOEFICIJENT UBRZANE
LIKVIDNOST] 0,08 0,95 >1
STUPANJ VLASTITOG 25 72% 29.30% >50%
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FINANCIRANJA
POKRICE KAMATA 1,32 2,12 veel 1znost su
pozeljniji
POKRICE FINANCIJISKOG DUGA 397 238 Pozeljnije su manje
AKUMULACIJOM ' ' vrijednosti
FAKTOR ZADUZENOSTI 6,04 7,15 <35
PROSJECNI DANI PLACANJA 160 64 manji broj dana je
DOBAVLIACIMA pozeljniji
PROSJEVCNI DANI NAPLATE 397 68.60 manji broj dana je
POTRAZIVANJA . ’ pozeliniji
OBRTAJ ZALIHA U DANIMA 0,0002 manji broj dana je
0,67 pozeljniji
Pozeljna je veca
JAZ U OBRTNOM KAPITALU 18,85 -27,62 pozitivna
vrijednost
NETO PROFITNA MARZA 5,63% 1,56% veel 1znost su
pozeljniji
POVRAT NA ULOZENI KAPITAL 28.94% 10,83% veci lzn.os.1“5u
(ROE) pozeljniji
POVRAT NA UKUPNU IMOVINU 7.44% 3.17% veci lzn.os.1“5u
(ROA) pozeljniji

Izvor: izra¢un autora.

Ukupna aktiva poduzeéa Infobip d.0.0. iznosi 259,57 milijuna kuna sto je 26,77 % vise u
odnosu na aktivu Span d.d. koja iznosi 204,76 milijuna kuna. Ukupne obveze takoder su vece
kod poduzeca Infobip d.0.0. Dobit prije kamata i poreza (EBITDA) kod poduzeca Infobip
d.0.0. iznosi 33,29 milijuna kuna $to je vise za 22,73 % u odnosu na Span d.d. ¢iji EBITDA
iznosi 27,12 milijuna kuna. Iz razloga $to ovi podaci poput ukupne aktive i obveza ne donose
previSe informacija vezanih za poslovanje poduzeca, izracunati su i drugi financijski

pokazatelji koji bolje pokazuju profitabilnost poslovanja.

Kako bi usporedba bila jednostavnija, u Tablici 6. zelenom bojom su oznaceni rezultati
ovisno o tome koje poduzece ima pozeljniju vrijednost odredenog pokazatelja. Uvidom u
tablicu moze se zakljuciti kako Infobip d.0.0. i poduzeée Span d.d. Od ukupno 12
financijskih pokazatelja, Infobip d.o.o. je bolji u sedam pokazatelja u odnosu na Span d.d.

koje je bolji u Sest pokazatelja od Infobip d.0.0. Samim time, situacija je podjednaka.

Kada je rije¢ o koeficijentu tekuce likvidnosti, niti jedno poduzeée nema zadovoljavajuce
iznose koji bi bili ve¢i od 1,5, no Infobip d.0.0. treba izdvojiti kao poduzeée sa iznimno
niskim pokazateljem od 0,08 Sto je iznimno rijetka pojava za opcenito bilo koje poduzece.

Koeficijent ubrzane likvidnosti isti je kao 1 koeficijent tekuce likvidnosti.
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Jedan od pokazatelja u kojem je bolje poduzeée Span d.d. je stupanj vlastitog financiranja
koji u ovom poduzecu iznosi 29,30%, dok je kod poduzeéa Infobip d.0.0. nesto malo nizi i
iznosi 25,72%. Niti jedno poduzece nije zadovoljilo preporuceni prag stupnja vlastitog
financiranja koji bi trebao iznositi vise od 50%. Span d.d. takoder ima bolji pokazatelj stupnja

pokri¢a kamata koji iznosi 2,12.

Faktor zaduzenosti daje informacije koliko bi godina bilo potrebno da poduzece otplati sve
svoje dospjele obveze ako bi se nastavio identi¢an novcani tijek iz ove godine. 1znosi koje
oba poduzeca biljeze temeljem analize skoro su pa dvostruko veci u odnosu na preporuceni
iznos koeficijenta, a oni iznose 6,04 godine za poduzece Infobip d.o.0., te 7,15 godina za
poduzece Span d.d. Prosje¢ni dani pla¢anja govore o tome koliko je prosjeéno poduzeéu
potrebno da plati svoje dobavljace. Tako je poduzeéu Infobip d.o.0. potrebno 21,78 dana da
plati svoje obveze, dok je poduzecu Span d.d. potrebno 32,23 dana. Svakako je pozeljno da je

ovaj pokazatelj §to nizi.

Do najveceg odstupanja dolazi kod pokazatelja prosje¢nih dana naplate potrazivanja koji kod
poduzeca Infobip d.0.0. iznose 3,97dana §to je doista dobra vrijednost da mogu naplatiti
potrazivanje za samO U prosjeku 3,97 dana, dok je kod poduzeta Span d.d. prosjecno
potrebno 68,60 dana za naplatu potrazivanja. Kada je rije¢ o obrtaju zaliha, oni su vrlo niski
iz razloga §to poduzeca u odredenim godinama uopc¢e nisu ni imala zalihe zbog IT industrije
kojom se bave tako da ovaj pokazatelj nije od iznimnog znacaja za poslovanje, no ne treba ga
zanemariti. Kada je rije¢ o neto profitnoj marzi, pozeljniju vrijednost ima Infobip d.0.0.
(5,63%) u odnosu na Span d.d. (1,56%). Ovaj pokazatelj govori koji postotak neto dobiti
drustvo generira iz ukupnih prihoda. Ovaj pokazatelj iznimno je bitan za procjenu kreditne
sposobnosti poduzeca. Infobip d.0.0. takoder ima i veéi povrat na ukupan kapital (ROE) i

imovinu (ROA) u odnosu na Span d.d.

Kod pokri¢a duga akumulacijom losije je poduzece Infobip d.o.o. ¢iji pokazatelj iznosi 3,27,
dok za poduzece Span d.d. ovaj pokazatelj iznosi 2,38 §to znaci da Span d.d. svoje financijske
obveze moze otplatiti u cijelosti u roku od dvije godine i pet mjeseci, a Infobip d.o.0. za vise

od tri godine. Pritom je potrebno napomenuti da su oba pokazatelja vrlo dobra.

7.3 Rezultati analize kreditnog rizika
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Nakon detaljne analize financijskih pokazatelja poduzeéa te osnovnih informacija o
poduzec¢ima koja se nalaze u istoj grani djelatnosti, s ve¢im oscilacijama u broju zaposlenih i
prostoru djelovanja odnosno poslovanja, moguce je doc¢i do zakljucka kako poduzece Infobip
d.0.0. ima veci broj odabranih, klju¢nih pokazatelja uspjesnosti i stabilnosti poslvoanja, koji
pokazuju bolje vrijednosti od poduze¢a Span d.d. s kojim je provedena usporedba. Pritom se
moze ocijeniti da Infobip d.o.o. ima i manji rizik od insolventnosti u razdoblju od buduc¢ih 12
mjeseci u odnosu na poduzece Span d.d temeljem podataka analize pomocu financijskih
pokazatelja poduzeca. Bitno je napomenuti kako svako poduzeée ima svoje prednosti i
nedostatke te se izmedu njih ne nalaze znacajnija odstupanja. Rezultati analize pokazuju da
Infobip d.o.0. ima bolje vrijednosti veceg broja pokazatelja u odnosu na poduzece Span d.d.
Poslovanje oba poduzeca iz godine u godinu sve je bolje te biljeze pozitivan rast u odnosu na
prethodne godine. Oba poduzeca ve¢inom se nalaze unutar pozeljnih vrijednosti financijskih
pokazatelja, te nemaju veca odstupanja. Prema miSljenju autora oba poduzeca su vrlo dobre
kreditne sposobnosti, no Span d.d. ima viSe prostora za vece zaduzivanje u odnosu na

poduzece Infobip d.o.o.
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8. Komparativna analiza kreditne sposobnosti poduzeca Infobip d.o.o. i
Span d.d. prema Altmanovom Z-score modelu kreditnog rizika i
Kralicekovom Quicktestu

Financijska analiza pokazatelja poslovanja te subjektivna procjena poduzeca nije uvijek
dovoljna kako bi se doslo do ispravnih rezultata dodjele kredita poduze¢ima. Uz navedene
analize neke banke rade i analizu pomoc¢u modela procjene kreditnog rizika. Za potrebe ovog
rada izabrana je analiza pomoc¢u Altmanovog Z-score modela i Kralicekovog Quicktesta.

Odabrani modeli kreditnog rizika objasnjeni su u 6. poglavlju.

U ovom poglavlju analiza ¢e se provesti temeljem podataka iz financijskih izvjestaja
poduzeca za 2020. godinu koji su potrebni za izraCun varijabli za odabrane modele buduéi da
u vrijeme izrade ovog rada podaci za 2021. godinu nisu bili javno dostupni. Tablice
usporedno prikazuju izracun varijabli i za jedno i za drugo poduzece kako bi se lak$e uvidjele

razlike i odstupanja izmedu njih.
Altmanov Z-score model

U nastavku slijedi Tablica 7. koja prikazuje komparativnu analizu poduzec¢a Infobip d.o.o. i
Span d.d. prema prilagodenom Altmanovom modelu za nekotiraju¢a poduzeta prema
formuli: Z'=0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998 X5

Tablica 7. Izratun Altmanovog Z-score modela

INFOBIP
VARIJABLE D.O0.O SPAN D.D.

X1- obrtni kapital/ukupna imovina -0,2822 -0,0255
X2 — zadrzana dobit/ukupna imovina 0,1320 0,0848
X3 — dobit prije oporezivanja/ukupna imovina 0,0744 0,0396
X4 — knjigovodstvena vrijednost
kapitala/knjigovodstvena vrijednost obveza 0,4309 1,7998
X5 — prihod od prodaje/ukupna imovina 1,3086 2,0151

Z' 1,6278 2,9437

lzvor: izra¢un autora.

U Tablici 7. nalazi se komparativna analiza izmedu dva promatrana poduzeca. Naime, kako
bi se doSlo do izracuna Z' potrebno je izracunati svih pet varijabli koje stavljaju u omjer

vrijednosti iz bilance i raCuna dobiti i gubitka, prema omjerima koji su navedeni u ranijem
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dijelu rada (6. poglavlje). U istom poglavlju takoder je navedeno kako poduzeca koja se
nalaze ispod dobivene vrijednosti koja iznosi 1,23 zasigurno propadaju, dok poduzeca kojima
je vrijednost modela iznad 2,90 nikada nece doZivjeti neuspjeh. Poduzeca kojima je
vrijednost izmedu donje i gornje granice nalaze se u zoni neizvjesnosti. Prema navedenim
izraCunima iz tablice poduze¢e Span d.d. u boljoj je poziciji u odnosu na poduzece Infobip
d.o.o. Span d.d. nalazi se iznad propisane gornje granice, te spada u skupinu poduzeca koja
sigurno nece propasti, dok se poduzeée Infobip d.o.0. nalazi izmedu donje i gornje granice u

zoni neizvjesnosti.
Kralicekov Quicktest

U nastavku slijedi Tablica 8. koja prikazuje komparativnu analizu poduzeéa Infobip d.o.o. i

Span d.d. temeljem modela za ocjenu boniteta Kralicekovog Quicktesta.

Tablica 8. Izracun Kralicekovog Quicktesta

FINANCIJSKI OMJERI MODELA INFOBIP SPAN
1. KOEFICIJENT VLASTITOG FINANCIRANJA 26,9036 30,4221
(Vlastiti kapital / ukupno kapital + obveze) *100 2) (1)
2. VRIJEME OTPLATE DUGA U GODINAMA
(Ukupne obveze — kratkotrajna imovina / dobit 5’?21)44 2’2(%59
nakon oporezivanja + amortizacija) *100
3. POSTOTAK RENTABILNOSTI UKUPNOG
KAPITALA 7,4452 4,3051
(Dobit nakon oporezivanja + kamate na kapital / 4) (@)
kapital + obveze) *100
4. UDIO GOTOVINSKOG TIJEKA U POSLOVNOM
PRIHODU 8,7546 4,6232
(Dobit nakon oporezivanja + amortizacija / (2) (@)
poslovni prihodi) *100

lzvor: izra¢un autora.

Tablica 8. prikazuje ocjenu kreditne sposobnosti poduzeéa prema Kralicekovom Quicktestu.
U ovom modelu svakoj varijabli daje se ocjena od 1 do 5, gdje 5 predstavlja najlosiju ocjenu,
a 1 najbolju ocjenu. Granice su propisane unutar Tablice 5. koja se nalazi u prethodnom
dijelu rada. Podaci pomocu kojih se dolazi do omjera koje je potrebno izraCunati za pojedine
varijable nalaze se u bilanci i racunu dobiti i gubitka poduzeca. Prema navedenom modelu
poduzeca imaju gotovo podjednake rezultate, kada je rije¢ o rentabilnosti ukupnog kapitala i
udjelu gotovine u poslovnom prihodu bolje rezultate ostvaruje poduzece Infobip d.0.0., dok je

Span d.d. bolji u koeficijentu vlastitog financiranja i vremenu otplate duga u godinama.
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9. Rasprava

Nakon provedene analize pomoc¢u financijskih pokazatelja promatranih poduzeca,
Altmanovog Z-score modela i Kralicekovog Quicktesta mogucée je do¢i do zakljucaka 0
bonitetu promatranih poduzeca. Bitno je napomenuti kako poduzeée Span d.d. kotira na
burzi, no iz razloga Sto poduzeée Infobip d.o.0. jo§ uvijek nije na burzi, koristio se
prilagodeni Altmanov Z-score model (Z') iz razloga kako bi podaci bili medusobno

usporedivi.

Osvrnuvsi se na rezultat analize poduzeca pomocu financijskih pokazatelja moze se
primijetiti kako je poduzece Infobip d.o.0. u nesto povoljnijem polozaju u odnosu na Span
d.d. sto Altmanov model kreditnog rizika osporava, te je prema Altmanu poduzece sa boljim
kreditnim rejtingom Span d.d, dok je prema Kralicekovom Quiocktestu ocjena boniteta
gotovo pa podjednaka, pa tako prosjecna ocjena u ovom modelu za poduzeée Infobip d.o.o.

iznosi 2,50, dok prosjecna ocjena za poduzece Span d.d. iznosi 2,50.

Altmanov Z-score model ima donju granicu (1,23) i gornju granicu (2,90) pomocu kojih se
poduzeca kategoriziraju. Modelom je moguce utvrditi bankrot pet godina prije propasti
poduzeca. Poduzeée Infobip d.0.0. nalazi se malo iznad donje granice, te se svrstava u
poduzeca kojima je moguénost bankrota neizvjesna. Kada je rije¢ o poduzeéu Span d.d. ono
se nalazi gotovo na gornjoj granici, te samim time eliminira bankrot kao jedan od mogucih
ishoda poslovanja. Kod ocjene boniteta od strane poslovne banke za poduzece Span d.d. bili
bi poprili¢no sigurno osloniti se na rezultat Altmanovog modela, dok bi za poduzece Infobip
d.o.o. bilo dobro uzeti u obzir i rezultate dodatnih analiza i modela kako bi bili sigurni da

poduzece nece bankrotirati te biti u nemogucnosti otplate anuiteta kredita.

Kada je rije¢ o Kralicekovom Quicktestu situacija je poprilicno jednaka za oba poduzeca.
Kod koeficijenta vlastitog financiranja Infobip d.o.0. je dobio ocjenu 2 §to predstavlja vrlo
dobar rezultat isto kao i poduzec¢e Span d.d. koje je dobilo ocjenu 1, $to je odli¢an rezultat,
iako su vrijednosti blizu grani¢nih. Poduze¢e Span d.d. nalazi se gotovo na granici sa
ocjenom dobar 3 koja predstavlja vrijednosti vecée ili jednake 10, te se samim time moze
zakljuciti kako je Span d.d. u prednosti u odnosu na drugo promatrano poduzece. Druga
varijabla je vrijeme otplate duga u godinama gdje je poduzeée Infobip d.0.0. dobilo ocjenu 2
koja predstavlja vrlo dobro stanje, dok je poduzeée Span d.d. za navedenu varijablu dobilo

ocjenu 1 Sto predstavlja i najviSu ocjenu, odnosno izvrsno stanje poduzeca za navedeni
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pokazatelj. Kada je rije¢ o postotku rentabilnosti ukupnog kapitala bolje je poduzece Infobip
d.o.0. koje je sa vrijednosti od 7,4452 dobilo ocjenu 4 (loSe), $to je nesto viSe u odnosu na
vrijednost koje je ostvarilo poduzece Span d.d. (4,3051) te je isto dobilo ocjenu 4 (lose).
Posljednja varijabla koja je dio izracuna modela je udio gotovinskog tijeka u poslovhom
prihodu poduzeéa. Gotovo dvostruko veéu vrijednost (8,7546) ima poduzece Infobip d.0.0. u
odnosu na Span d.d. (4,6231) kod ove varijable. Poduze¢e Infobip d.0.0. za navedenu
vrijednost dobilo je ocjenu 2 $to predstavlja vrlo dobru vrijednost, dok je poduzeée Span d.d.
dobilo ocjenu 4 sto predstavlja loSu vrijednost varijable. Pomocu ovog modela moze se doci
do zakljucka kako poduzece Span d.d. u vecoj mjeri koristi vlastito financiranje iz razloga sto
je pribavio kapital na burzi, te je samim time sposobnije u vra¢anju kredita koji su mu
odobreni, dok poduzeée Infobip d.0.0. raspolaze s viSe gotovine u svom poslovanju, te vise
puta obrne svoj kapital tijekom godine. Iako poduzece Infobip d.0.0. ima manji koeficijent
vlastitog financiranja, kada bi se pogledalo bilancu, moglo bi se zakljuciti kako bi sa ve¢om
vrijednosti godi$nje akumulacije moglo podnijeti jo§ zaduzenosti u obliku kredita. Isto tako
poduzec¢e Span d.d. ima veci postotak vlastitog financiranje te ima prostora za dodatno

zaduzivanje.

Kada bi se uzelo sve u obzir, kao npr. trenutno stanje na trzistu gdje je IT industrija po rastu
jedna od vodecih u svijetu, moZe se do¢i do zakljuCka da niti jedno poduzece ne bi trebalo
imati problema prilikom otplate kredita u buducnosti. Kada je rije¢ o modelima, poduzece
Span d.d. ipak je u boljoj poziciji od poduzeéa Infobip d.o.o0. kojemu je, prema Altmanovom
moduelu neizvjestan ishod. Samim time, moze se do¢i do zakljucka kako pri ocjeni kreditnog
boniteta (eng. scoring) dolazi do razliitih rezultata prilikom analize. Svaki model ima za
sebe unaprijed propisane varijable koje utje¢u na rezultat modela, Altmanov Z-score Koristi
samo staticne podatke, dok se Kralicekov Quicktest oslanja i na dinamicne 1 stati¢ne podatke.
Prostora za napredak uvijek ima i uvijek ¢e ga biti te se kroz godine prognozira jo$ bolje
poslovanje oba poduzecéa. U prilogu rada nalaze se financijski izvjestaji poduzeéa koji daju

Siru sliku 0 poslovanju poduzeca.

Kada je rije¢ o utjecaju kreditnog scoringa na razvoj poslovnog odnosa banke s njezinim
klijentima, $to je pitanje postavljeno prije provedenog istrazivanja, ova analiza pokazuje kako
bi putem jednog modela kredit prije bio dodijeljen poduze¢u Infobip d.o.o0., dok bi prema
drugom modelu kredit prije dobilo poduzeée Span d.d. Modeli za ocjenu kreditnog boniteta
mogu biti dobra podloga poslovnim bankama za razvoj poslovnog odnosa gdje poduzeca koja

su najbolje rangirana po odabranom modelu mogu u kra¢em roku, bez veéih dodatnih
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provjera dobiti manje rizican kredit u smislu ro¢nosti i veli¢ine. Takoder, kao jedna od
mogucnosti je predodobrenje okvirnog iznosa za ugovaranje kredita i drugih bankovnih
proizvoda, koje poduzece u buduénosti moze koristiti do unaprijed utvrdenog iznosa $to bi
mu olaksalo poslovno planiranje. Takva moguénost bi vjerojatno utjecala i na zadovoljstvo
klijenta svojom poslovnom bankom te na vecu vjerojatnost zadrzavanja poslovnog odnosa

kvalitetnih klijenata u banci.
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10. Zakljucak

Prilikom odobravanja kredita poduze¢ima banke se nose s rizikom odobravanja kredita
potencijalno loSim poduzeé¢ima ili, s druge strane, neodobravanjem kredita potencijalno
dobrim poduze¢ima. Uz navedene rizike, takoder banka se susrece i sa raznim financijskim,
valutnim, operativnim te ostalim rizicima na koje je potrebno obratiti dodatnu pozornost.
Kako bi se smanjio rizik nenaplativosti plasmana, poslovne banke koriste se raznim
modelima procjene kreditne sposobnosti klijenta poput subjektivne procjene, modelima za
ocjenu boniteta poduzeca, analizom financijskih pokazatelja poduzeca te ostalim internim
metodama pomocu kojih nastoje smanjiti operativne i financijske rizike. Konstantnim
napretkom tehnologije puno je lakSe doc¢i do informacija o poslovanju poduzeca, njihovoj
kreditnoj povijesti te ostalih bitnih informacijama o poslovanju poduzec¢a. Stabilnost
poslovanja poduzeéa poslovna banka moze protumaciti kroz pokazatelje likvidnosti,
zaduzenosti 1 aktivnosti, dok samu uspjesnost poslovanja odrazavaju pokazatelji aktivnosti,
ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja. Kada je rije¢ o modelima za ocjenu boniteta
poduzeca, u radu su koristeni za teorijski dio Altmanov Z-score model, ZETA model, Beaver
model te Kralicekov Quicktest. Za potrebe analize proizvoljno su odabrani modeli Altmanov
Z-score model 1 Kralicekov Quicktest. Kako bi se financijska analiza te analiza pomocu
modela mogla provesti poduzeca su duzna prilikom zahtjeva priloziti svoja financijska
izvjes¢a koja pokazuju ,zdravlje“ poduzeéa. Bitno je da financijska izvjes¢a poduzece
sastavlja prema nacelima eti¢nosti te da podaci unutar bilance, racuna dobiti 1 gubitka te
izvjestaja o nov¢éanom tijeku nisu dodatno doradivani kako bi poduzece ostavilo bolju sliku o
poslovanju. Subjektivna procjena takoder je koristan alat prilikom donoSenja ocjene boniteta
poduzeca, gdje je navedena analiza dokaz kako su poduzeéa kroz razlicite modele imala
razli¢ite rezultate, te je teSko odrediti koje je poduzece na kraju analize kreditno sposobnije.
U ovakvim slucajevima potrebno je ukljuciti i subjektivnu procjenu u analizu ocjene boniteta

poduzeca.

Poduzeca koja su odabrana za analizu u ovom diplomskom radu su Infobip d.o.o. 1 Span d.d.
koja se bave IT industrijom. Radi lakSe analize 1 usporedbe odabrana su poduzeca iz iste
grane djelatnosti. Nakon provedene analize poduzece koje je U manjoj mjeri izlozeno riziku
bankrota u buduénosti je Span d.d., no bitno je napomenuti kako oba poduzeca izvrsno
posluju gdje je poduzece Span d.d. prema koeficijentu vlastitog financiranja te vremenu

otplate duga u godinama u maloj prednosti u odnosu na poduzeée Infobip d.0.0. Bitno je
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napomenuti kako svako poduzece imaju razli¢ite no ipak donekle usporedive financijske
pokazatelje buduci da se radi o uspjesnim poduze¢ima u okviru iste industrijske grane, te da
prostor za napredak postoji kod oba poduzeéa IT industrija brzo je rastuca te gotovo ne
postoji sumnja da navedena poduzeca nece nastaviti pozitivan trend u svom poslovanju.
Nakon provedene analize moze se zakljuciti kako odabrani modeli ne daju iste rezultate za
odabrana poduzeca iz razloga S$to se modeli oslanjaju prilikom izraCuna na razli¢ite varijable
koje u krajnjem slucaju utjecu i na rezultat analize. Kada je rije¢ o upotrebi modela na
razvoj poslovnog odnosa banke s njezinim klijentima, nedvojbeno je da izabrani model moze
pozitivno utjecati na poduzece Koje je bolje rangirano prema tom modelu pa tako npr.
poduzece koje je visoko rangirano prema modelu koji odredena banka koristi moze dobiti
bolje ponude prilikom odobravanja kredita. Hoc¢e li poslovna banka odabrati jedan od vec
postojec¢ih modela ili ¢e razviti vlastiti model, ovisi 0 njezinoj sklonosti prema preuzimanju
rizika 1 poslovnoj odluci Zeli li uvesti sustav automatiziranog predodobrenja plasmana. U
svakom sluc€aju, uspjeSnost modela je potrebno testirati na veéem uzorku poduzeca prije
njegovog integriranja u poslovni sustav banke. Iz navedenog dakako proizlaze i ograni¢enja
ovog istrazivanja. Naime, u okviru istrazivanja za potrebe izrade ovog rada modeli ocjene
boniteta su testirani samo na dva poduzeca iz iste grane djelatnosti. Takoder prakti¢no Su
analizirana samo dva modela. U buducnosti bi u svrhu stjecanja sveobuhvatnijih rezultata
istrazivanja bilo dobro provesti istraZivanje na ve¢em uzorku i na sva Cetiri teorijski obradena

modela.
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Prilozi

Prilog 1. Izvjestaj o nov¢anom tijeku, direktna metoda

Oznaka Naziv pozicije Prethodno Tekuce
pozicije razdoblje razdoblje
NOVCANI TIJEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI
1. Novcani primitci od kupaca
Novcani primitci od tantijema, naknada, provizija i
2. slicno
3. Novcani primitci od osiguranja za naknadu Steta
4, Novcani primitci s osnove povrata poreza
5. Ostali nov¢ani primitci
Ukupno novcani primitci od poslovnih aktivnosti (1
. do 5)
1. Novcani izdatci dobavljacima
2. Novcani izdatci za zaposlene
3. Novcani izdatci za osiguranje za naknade Stete
4. Novcani izdatci za kamate
5. Novcani izdatci za poreze
6. Ostali novcani izdatci
Ukupni novcani izdatci od poslovnih aktivnosti (1 do
. 6)
NETO NOVCANI TIJEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI (I.-
A) In.)
NOVCANI TIJEK OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI
Novcani primitci od prodaje dugotrajne materijalne i
1. nematerijalne imovine
Novcani primitci od prodaje vlasnickih i duznickih
2. instrumenata
3. Novcani primitci od kamata
4, Novcani primitci od dividendi
5. Ostali novcani primitci od investicijskih aktivnosti
Ukupno novcani primitci od investicijskih aktivnosti
1. (1 do5)
Novcani izdatci za kupnju dugotrajne materijalne i
1. nematerijalne imovine
Novcani izdatci za stjecanje vlasnickih i duznickih
2. financijskih instrumenata
3. Ostali novcani izdatci od investicijskih aktivnosti
Ukupno novcani izdatci od investicijskih aktivnosti (1
V. do 3)
NETO NOVCANI TIJEK OD INVESTICIUSKIH AKTIVNOSTI
B) (. -1v.)
NOVCANI TIJEK OD FINANCISKIH AKTIVNOSTI
Novcani primitci od izdavanja vlasnickih i duznickih
1. financijskih instrumenata
Novcani primitci od glavnice kredita, zaduznica,
2. pozajmica i drugih posudbi
3. Ostali primitci od financijskih aktivnosti
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Ukupno novcani primitci od financijskih aktivnosti (1

V. do 3)
1. Novcani izdatci za otplatu glavnice kredita i obveznica
2. Novcani izdatci za isplatu dividendi
3. Novcani izdatci za financijski najam
4, Novcani izdatci za otkup vlastitih dionica
5. Ostali novcani izdatci od financijskih aktivnosti
Ukupno novcani izdatci od financijskih aktivnosti (1
VL. do 5)
NETO NOVCANI TIJEK OD FINANCISKIH AKTIVNOSTI
(9] (V.- VL)
D) UKUPNI NOVCANI TIJEK (A+B+C)
NOVAC | NOVCANI EKVIVALENTI NA POCETKU
E) RAZDOBLIA
NOVAC | NOVCANI EKVIVALENTI NA KRAJU
F) RAZDOBLIA (D+E)
POVECANJE/SMANJENJE NOVCA | NOVCANIH
G) EKVIVALENATA

Prilog 2. Izvjestaj o nov€anom tijeku, indirektna metoda

Oznaka
pozicije

Naziv pozicije

Prethodno
razdoblje

Tekuée
razdoblje

NOVCANI

TUEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI

Dobitak prije poreza

Amortizacija

Povecanje kratkoro¢nih obveza

Smanjenje kratkotrajnih potraZivanja

Smanjenje zaliha

AN RN ol P I e

Ostalo poveéanje novcanog tijeka

Ukupno povecanje novcanog rijeka od poslovnih aktivnosti (1
do 6)

Smanjenje kratkoro¢nih obveza

Povecanje kratkotrajnih potraZivanja

Povecanje zaliha

IS

Ostalo smanjenje novcanog tijeka

Ukupno smanjenje novcanog tijeka od poslovnih aktivnosti (1
do 4)

A)

NETO NOVCANI TIJEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI (1.-11.)

NOVCANI

TUEK OD INVESTICISKIH AKTIVNOSTI

Novcani primitci od prodaje dugotrajne materijalne i
nematerijalne imovine

Novcani primitci od prodaje vlasnickih i duznickih instrumenata

Novcani primitci od kamata

Novcani primitci od dividendi

AN Eal Eal i

Ostali novc¢ani primitci od investicijskih aktivnosti

Ukupno novcani primitci od investicijskih aktivnosti (1 do 5)
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Novcani izdatci za kupnju dugotrajne materijalne i

1. nematerijalne imovine
Novcani izdatci za stjecanje vlasnickih i duznickih financijskih
2. instrumenata
3. Ostali novcani izdatci od investicijskih aktivnosti
Iv. Ukupno novcani izdatci od investicijskih aktivnosti (1 do 3)
NETO NOVCANI TIJEK OD INVESTICISKIH AKTIVNOSTI (llI. -
B) IV.)
NOVCANI TIJEK OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI
Novcani primitci od izdavanja vlasnickih i duznickih financijskih
1. instrumenata
Novcani primitci od glavnice kredita, zaduznica, pozajmica i
2. drugih posudbi
3. Ostali primitci od financijskih aktivnosti
V. Ukupno novcani primitci od financijskih aktivnosti (1 do 3)
1. Novcani izdatci za otplatu glavnice kredita i obveznica
2. Novcani izdatci za isplatu dividendi
3. Novcani izdatci za financijski najam
4, Novcani izdatci za otkup vlastitih dionica
5. Ostali novcani izdatci od financijskih aktivnosti
VL. Ukupno novcani izdatci od financijskih aktivnosti (1 do 5)
C) NETO NOVCANI TIJEK OD FINANCISKIH AKTIVNOSTI (V. - VI.)
D) UKUPNI NOVCANI TIJEK (A+B+C)
E) NOVAC | NOVCANI EKVIVALENTI NA POCETKU RAZDOBLIA
F) NOVAC | NOVCANI EKVIVALENTI NA KRAJU RAZDOBLIA (D+E)
G) POVECANJE/SMANJENJE NOVCA | NOVCANIH EKVIVALENATA

Prilog 3. Bilanca poduzeca Infobip d.o.o.

Naziv pozicije
POTRAZIVANIJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL

DUGOTRAINA IMOVINA (AOP 003+010+020+031+036)

NEMATERIJALNA IMOVINA (AOP 004 do 009)

I1zdaci za razvoj

Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke, softver i ostala

prava

Goodwill

Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine

Nematerijalna imovina u pripremi

Ostala nematerijalna imovina

MATERIJALNA IMOVINA (AOP 011 do 019

Zemljiste

Gradevinski objekti

Postrojenja

i oprema

Alati, pogonski inventar i transportna imovina

Bioloska imovina

2020
0

217.388.000
343
0

101

0

0

0

242
215.799.000
6.707.000
62.412.000
20.586.000
6.943.000
42
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Predujmovi za materijalnu imovinu 4.208.000

Materijalna imovina u pripremi 114.900.000
Ostala materijalna imovina 0
Ulaganje u nekretnine 0
DUGOTRAJNA FINANCISKA IMOVINA (AOP 021 do 030) 1.246.000
Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe 0
Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar grupe 0
Dani zajmovi, depoziti i slicno poduzetnicima unutar grupe 0
Ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih sudjeluju¢im interesom 0
) Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava povezanih sudjeluju¢im 0
interesom
) Dani zajmovi, depoziti i sli¢no drustvima povezanim sudjeluju¢im 0
interesom
Ulaganja u vrijednosne papire 0
Dani zajmovi, depoziti i slicno 1.023.000
Ostala dugotrajna financijska imovina 223
Ostala ulaganja koja se obracunavaju metodom udjela 0
POTRAZIVANJA (AOP 032 do 035) 0
Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe 0
Potrazivanja od drustava povezanih sudjeluju¢im interesom 0
Potrazivanja od kupaca 0
Ostala potrazivanja 0
ODGODENA POREZNA IMOVINA 0
KRATKOTRAJINA IMOVINA (AOP 038+046+053+063) 6.768.000
ZALIHE (AOP 039 do 045) 442
Sirovine i materijal 0
Proizvodnja u tijeku 0
Gotovi proizvodi 0
Trgovacka roba 442
Predujmovi za zalihe 0
Dugotrajna imovina namijenjena prodaji 0
Bioloska imovina 0
POTRAZIVANIJA (AOP 047 do 052) 4.750.000
Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe 33
Potrazivanja od kupaca 2.350.000
Potrazivanja od drustava povezanih sudjeluju¢im interesom 0
Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika 59
Potrazivanja od drzave i drugih institucija 1.972.000
Ostala potrazivanja 337
KRATKOTRAJINA FINANCIJSKA IMOVINA (AOP 054 do 062) 419
Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe 0
Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar grupe 0
Dani zajmovi, depoziti i slicno drustvima unutar grupe 0
Ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih sudjeluju¢im interesom 0

48



Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava povezanih sudjelujué¢im
interesom

Dani zajmovi, depoziti i slicno drustvima povezanim sudjeluju¢im
interesom

Ulaganja u vrijednosne papire
Dani zajmovi, depoziti i slicno
Ostala financijska imovina
NOVAC U BANCI | BLAGAINI

PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLIJA I OBRACUNATI
PRIHODI

UKUPNO AKTIVA (AOP 001+002+037+064)
IZVANBILANCNI ZAPISI

KAPITAL | REZERVE (AOP 068 do 070+076+077+081+084+087)
TEMELJINI (UPISANI) KAPITAL

KAPITALNE REZERVE

REZERVE IZ DOBITI (AOP 071+072-073+074+075)
Zakonske rezerve

Rezerve za vlastite dionice

Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka)

Statutarne rezerve

Ostale rezerve

REVALORIZACISKE REZERVE

REZERVE FER VRIJEDNOSTI (AOP 078 do 080)

Fer vrijednost financijske imovine raspolozive za prodaju
Ucinkoviti dio zastite nov¢anih tokova

Ucinkoviti dio zastite neto ulaganja u inozemstvu
ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK (AOP 082-083)
Zadrzana dobit

Preneseni gubitak

DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE (AOP 085-086)
Dobit poslovne godine

Gubitak poslovne godine

MANIJINSKI (NEKONTROLIRAJ UCI) INTERES
REZERVIRANJA (AOP 089 do 094)

Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sliéne obveze
Rezerviranja za porezne obveze

Rezerviranja za zapocete sudske sporove

Rezerviranja za troskove obnavljanja prirodnih bogatstava
Rezerviranja za troskove u jamstvenim rokovima

Druga rezerviranja

DUGOROCNE OBVEZE (AOP 096 do 106)

Obveze prema poduzetnicima unutar grupe

Obveze za zajmove, depozite i slicno poduzetnika unutar grupe

Obveze prema drustvima povezanim sudjeluju¢im interesom

Obveze za zajmove, depozite i sli¢no drustava povezanih sudjeluju¢im
interesom

419
0
1.156.000

35.416.000

259.571.000
4.200.000
66.767.000
13.169.000

O lo|lo|lo|lo|lo|loo|lo|lo|leo|o| o

34.274.000
34.274.000

0
19.325.000
19.325.000

oloco|lo|lo|o|lo|lo || e

101.393.000
0
18.890.257
0

0
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Obveze za zajmove, depozite i slicno

Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama
Obveze za predujmove

Obveze prema dobavlja¢ima

Obveze po vrijednosnim papirima

Ostale dugoro¢ne obveze

Odgodena porezna obveza

KRATKOROCNE OBVEZE (AOP 108 do 121)

Obveze prema poduzetnicima unutar grupe

Obveze za zajmove, depozite i slicno poduzetnika unutar grupe

Obveze prema drustvima povezanim sudjeluju¢im interesom

Obveze za zajmove, depozite i slicno drustava povezanih sudjeluju¢im
interesom

Obveze za zajmove, depozite i slicno

Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama
Obveze za predujmove

Obveze prema dobavlja¢ima

Obveze po vrijednosnim papirima

Obveze prema zaposlenicima

Obveze za poreze, doprinose i slicna davanja

Obveze s osnove udjela u rezultatu

Obveze po osnovi dugotrajne imovine namijenjene prodaji

Ostale kratkoro¢ne obveze

ODGODENO PLACANJE TROSKOVA I PRIHOD BUDUCEGA
RAZDOBLJA

UKUPNO - PASIVA (AOP 067+088+095+107+122)
IZVANBILANCNI ZAPISI

Prilog 4. Racun dobiti i gubitka poduzeca Infobip d.o.o.

Naziv pozicije

POSLOVNI PRIHODI (AOP 126 do 130)

Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe

Prihodi od prodaje (izvan grupe)

Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, robe i usluga
Ostali poslovni prihodi s poduzetnicima unutar grupe

Ostali poslovni prihodi (izvan grupe)

POSLOVNI RASHODI (AOP 132+133+137+141+142+143+146+153)

Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda
Materijalni troskovi (AOP 134 do 136)
Troskovi sirovina i materijala

Troskovi prodane robe

Ostali vanjski troskovi

Troskovi osoblja (AOP 138 do 140)

Neto place i nadnice

Troskovi poreza i doprinosa iz placa
Doprinosi na place

Amortizacija

Ostali troskovi

Vrijednosno uskladivanje (AOP 144+145)

0
81.882.000
0

622

0

0

0
80.011.000
0

0

0

0

13
9.047.000
28.405.000
19.387.000
0
13.951.000
8.953.000
0

0

256

11.399.000

259.571.000
4.200.000

2020
343.077.000
331.132.000

8.534.000

0

0

3.411.000
320.501.000
0
34.812.000
3.772.000
3.710.000
27.329.000
253.242.000
147.523.000
81.019.000
24.699.000
10.710.000
20.284.000
0
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dugotrajne imovine (osim financijske imovine)

kratkotrajne imovine (osim financijske imovine)

Rezerviranja (AOP 147 do 152)

Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sli¢ne obveze

Rezerviranja za porezne obveze

Rezerviranja za zapocete sudske sporove

Rezerviranja za troskove obnavljanja prirodnih bogatstava

Rezerviranja za troskove u jamstvenim rokovima

Druga rezerviranja

Ostali poslovni rashodi

FINANCIJSKI PRIHODI (AOP 155 do 164)

Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe

Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih sudjeluju¢im
interesima

Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i zajmova
poduzetnicima unutar grupe

Ostali prihodi s osnove kamata iz odnosa s poduzetnicima unutar grupe

Tecajne razlike i ostali financijski prihodi iz odnosa s poduzetnicima unutar
grupe

Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i zajmova

Ostali prihodi s osnove kamata

Tecajne razlike i ostali financijski prihodi

Nerealizirani dobici (prihodi) od financijske imovine

Ostali financijski prihodi

1ZVANREDNI PRIHOD

FINANCIJSKI RASHODI (AOP 166 do 172)

Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi s poduzetnicima unutar grupe

Tecajne razlike i drugi rashodi s poduzetnicima unutar grupe
Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi

Tecajne razlike i drugi rashodi

Nerealizirani gubici (rashodi) od financijske imovine
Vrijednosna uskladenja financijske imovine (neto)

Ostali financijski rashodi

1ZVANREDNI RASHOD

UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM

UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM

UKUPNI PRIHODI (AOP 125+154+173 + 174)
UKUPNI RASHODI (AOP 131+165+175 + 176)
DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA (AOP 177-178)
Dobit prije oporezivanja (AOP 177-178)

Gubitak prije oporezivanja (AOP 178-177)

POREZ NA DOBIT

DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 179-182)
Dobit razdoblja (AOP 179-182)

Gubitak razdoblja (AOP 182-179)

UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH POTHVATA
UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA

Prilog 5. Izvjestaj o nov¢anom tijeku poduzeca Infobip d.o.o.

O O O O O o o o o

1.454.000
2.848.000
0

0

1.553.000

0

10
1.284.000
0

0

0
6.098.000

3.069.000

493

627
1.909.000
0

0
0
0
0

0

345.924.000
326.600.000
19.325.000
19.325.000
0

0
19.325.000
19.325.000
0

0

0

Naziv pozicije 2020
Dobit nakon oporezivanja 19.325.000
Amortizacija 10.710.000
NOVCANI TIJEK IZ REZULTATA 30.035.000
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promjene u vrijednosti zaliha -441
promjene kratkorocnih potrazivanja -2.042.000
promjene aktivnih vremenskih razgranicenja -21.730.000
promjene kratkoro¢nih obveza 32.837.000
promjene pasivnih vremenskih razgranicenja 4.574.000
NOVCANI TJEK IZ POSLOVNIH AKTIVNOSTI 13.198.000
promjene materijalne i nematerijalne dugotrajne imovine -105.222.000
promjene financijske dugotrajne imovine 1.079.000
promjene ostale dugotrajne imovine 0
promjene kratkotrajne financijske imovine 256
NOVCANI TIJEK OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI -103.886.000
promjene vlastitog kapitala 0
promjene dugoroc¢nih financijskih obveza 57.583.000
promjene kratkoro¢nih financijskih obveza 3.731.000
NOVCANI THEK OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI 61.314.000
Ukupan novéani tijek 661
Pocetno stanje novcanih sredstava 496
Novac u banci i blagajni 1.156.000
Promjena stanja nov¢anih sredstava 661
Prilog 6. Bilanca poduzec¢a Span d.d.
Naziv pozicije 2020
POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL 0
DUGOTRAJINA IMOVINA (AOP 003+010+020+031+036) 95.907.000
NEMATERIJALNA IMOVINA (AOP 004 do 009) 18.871.000
Izdaci za razvoj 7.892.000
Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke, softver i ostala prava 198.000
Goodwill 10.781.000
Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine 0
Nematerijalna imovina u pripremi 0
Ostala nematerijalna imovina 0
MATERIJALNA IMOVINA (AOP 011 do 019 41.705.000
Zemljiste 9.415.000
Gradevinski objekti 20.680.000
Postrojenja i oprema 3.245.000
Alati, pogonski inventar i transportna imovina 6.665.000
Bioloska imovina 0
Predujmovi za materijalnu imovinu 0
Materijalna imovina u pripremi 0
Ostala materijalna imovina 1.702.000
Ulaganje u nekretnine 0
DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA (AOP 021 do 030) 27.414.000
Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe 26.986.000
Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar grupe 0
Dani zajmovi, depoziti i sli¢cno poduzetnicima unutar grupe 0
Ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih sudjeluju¢im interesom 0
Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava povezanih sudjeluju¢im interesom 0
Dani zajmovi, depoziti i slicno drustvima povezanim sudjeluju¢im interesom 0
Ulaganja u vrijednosne papire 0

52



Dani zajmovi, depoziti i sli¢no

Ostala dugotrajna financijska imovina

Ostala ulaganja koja se obracunavaju metodom udjela
POTRAZIVANJA (AOP 032 do 035)

Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe

Potrazivanja od drusStava povezanih sudjelujuc¢im interesom
Potrazivanja od kupaca

Ostala potrazivanja

ODGODENA POREZNA IMOVINA

KRATKOTRAJNA IMOVINA (AOP 038+046+053+063)
ZALIHE (AOP 039 do 045)

Sirovine i materijal

Proizvodnja u tijeku

Gotovi proizvodi

Trgovacka roba

Predujmovi za zalihe

Dugotrajna imovina namijenjena prodaji

Bioloska imovina

POTRAZIVANIJA (AOP 047 do 052)

Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe

Potrazivanja od kupaca

Potrazivanja od drustava povezanih sudjelujué¢im interesom
Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika
Potrazivanja od drzave i drugih institucija

Ostala potrazivanja

KRATKOTRAINA FINANCIISKA IMOVINA (AOP 054 do 062)
Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe

Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar grupe
Dani zajmovi, depoziti i slicno dru$tvima unutar grupe

Ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih sudjeluju¢im interesom
Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava povezanih sudjelujué¢im interesom

Dani zajmovi, depoziti i sli¢no drustvima povezanim sudjelujué¢im interesom

Ulaganja u vrijednosne papire
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no
Ostala financijska imovina
NOVAC U BANCI | BLAGAINI

PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLIJA 1 OBRACUNATI PRIHODI

UKUPNO AKTIVA (AOP 001+002+037+064)
IZVANBILANCNI ZAPISI

KAPITAL | REZERVE (AOP 068 do 070+076+077+081+084+087)

TEMELJINI (UPISANI) KAPITAL

KAPITALNE REZERVE

REZERVE 1Z DOBITI (AOP 071+072-073+074+075)
Zakonske rezerve

Rezerve za vlastite dionice

Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka)

Statutarne rezerve

Ostale rezerve

REVALORIZACNSKE REZERVE

REZERVE FER VRIJEDNOSTI (AOP 078 do 080)
Fer vrijednost financijske imovine raspolozive za prodaju
Ucinkoviti dio zastite nov¢anih tokova

Ucinkoviti dio zastite neto ulaganja u inozemstvu

317.000
111.000

0

14.000

0

0

14.000

0
7.902.000
94.466.000
127.000

0

0

0

127.000

0

0

0
77.707.000
7.139.000
68.928.000
0

0

872.000
767.000

600.000
200.000
0
0
0

400.000

0
0
0
16.032.000

14.383.000

204.756.000
0

59.993.000

19.600.000
0
8.072.000
8.072.000
28.000.000
28.000.000
0

0
8.451.000
0

0
0
0
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ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK (AOP 082-083)

Zadrzana dobit

Preneseni gubitak

DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE (AOP 085-086)
Dobit poslovne godine

Gubitak poslovne godine

MANJINSKI (NEKONTROLIRAJUCI) INTERES
REZERVIRANJA (AOP 089 do 094)

Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sline obveze
Rezerviranja za porezne obveze

Rezerviranja za zapocete sudske sporove

Rezerviranja za troskove obnavljanja prirodnih bogatstava
Rezerviranja za troskove u jamstvenim rokovima

Druga rezerviranja

DUGOROCNE OBVEZE (AOP 096 do 106)

Obveze prema poduzetnicima unutar grupe

Obveze za zajmove, depozite i sliéno poduzetnika unutar grupe
Obveze prema drustvima povezanim sudjeluju¢im interesom
Obveze za zajmove, depozite i slicno drustava povezanih sudjeluju¢im interesom

Obveze za zajmove, depozite i slicno

Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama
Obveze za predujmove

Obveze prema dobavlja¢ima

Obveze po vrijednosnim papirima

Ostale dugoro¢ne obveze

Odgodena porezna obveza

KRATKOROCNE OBVEZE (AOP 108 do 121)

Obveze prema poduzetnicima unutar grupe

Obveze za zajmove, depozite i sli¢no poduzetnika unutar grupe
Obveze prema drustvima povezanim sudjeluju¢im interesom
Obveze za zajmove, depozite i slicno drustava povezanih sudjeluju¢im interesom

Obveze za zajmove, depozite i slicno

Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama
Obveze za predujmove

Obveze prema dobavlja¢ima

Obveze po vrijednosnim papirima

Obveze prema zaposlenicima

Obveze za poreze, doprinose i sli¢na davanja

Obveze s osnove udjela u rezultatu

Obveze po osnovi dugotrajne imovine namijenjene prodaji
Ostale kratkoro¢ne obveze

ODGODENO PLACANJE TROSKOVA I PRIHOD BUDUCEGA RAZDOBLJA

UKUPNO - PASIVA (AOP 067+088+095+107+122)
IZVANBILANCNI ZAPISI

Prilog 7. Racun dobiti i gubitka poduzec¢a Span d.d.

Naziv pozicije

POSLOVNI PRIHODI (AOP 126 do 130)
Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe
Prihodi od prodaje (izvan grupe)

17.374.000

17.374.000
0
6.496.000
6.496.000

O O O O O o o o o

37.531.000

o o o

14.161.000
0

0

0
21.515.000
1.855.000
99.678.000
1.748.000

0
0
0

0
31.588.000
515.000
35.890.000
0
5.423.000
7.866.000
0

0
16.648.000

7.553.000

204.756.000
0

2020
415.344.000
87.163.000
325.448.000
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Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, robe i usluga
Ostali poslovni prihodi s poduzetnicima unutar grupe
Ostali poslovni prihodi (izvan grupe)

POSLOVNI RASHODI (AOP
132+133+137+141+142+143+146+153)

Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda

Materijalni troskovi (AOP 134 do 136)

Troskovi sirovina i materijala

Troskovi prodane robe

Ostali vanjski troskovi

Troskovi osoblja (AOP 138 do 140)

Neto place i nadnice

Troskovi poreza i doprinosa iz placa

Doprinosi na place

Amortizacija

Ostali troskovi

Vrijednosno uskladivanje (AOP 144+145)
dugotrajne imovine (osim financijske imovine)
kratkotrajne imovine (osim financijske imovine)
Rezerviranja (AOP 147 do 152)

Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sli¢ne obveze
Rezerviranja za porezne obveze

Rezerviranja za zapocete sudske sporove
Rezerviranja za troskove obnavljanja prirodnih bogatstava
Rezerviranja za troskove u jamstvenim rokovima
Druga rezerviranja

Ostali poslovni rashodi

FINANCISKI PRIHODI (AOP 155 do 164)

Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe

Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih
sudjeluju¢im interesima

Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i zajmova
poduzetnicima unutar grupe

Ostali prihodi s osnove kamata iz odnosa s poduzetnicima unutar
grupe

Tecajne razlike i ostali financijski prihodi iz odnosa s poduzetnicima
unutar grupe

Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i zajmova

Ostali prihodi s osnove kamata

Tecajne razlike i ostali financijski prihodi

Nerealizirani dobici (prihodi) od financijske imovine

Ostali financijski prihodi

1ZVANREDNI PRIHOD

FINANCIJSKI RASHODI (AOP 166 do 172)

Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi s poduzetnicima unutar
grupe

Tecajne razlike i drugi rashodi s poduzetnicima unutar grupe

Rashodi s osnove kamata i sliéni rashodi

Tecajne razlike i drugi rashodi

Nerealizirani gubici (rashodi) od financijske imovine

Vrijednosna uskladenja financijske imovine (neto)

Ostali financijski rashodi

1ZVANREDNI RASHOD

UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH
SUDJELUJUCIM INTERESOM

UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH
SUDJELUJUCIM INTERESOM

UKUPNI PRIHODI (AOP 125+154+173 + 174)
UKUPNI RASHODI (AOP 131+165+175 + 176)

867.000
477.000
1.390.000

400.930.000

0

284.733.000
2.440.000
246.356.000
35.937.000
91.649.000
54.926.000
26.986.000
9.737.000
12.706.000
10.833.000
1.008.000

0

1.008.000

O O O O o o o o

2.758.000
0

0

12.000

483.000

0

12.000
2.251.000
0

0

0
9.061.000

0

297.000
2.319.000
6.445.000

o O O o o

0

418.102.000
409.991.000
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DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA (AOP 177-178) 8.111.000
Dobit prije oporezivanja (AOP 177-178) 8.111.000
Gubitak prije oporezivanja (AOP 178-177) 0
POREZ NA DOBIT 1.616.000
DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 179-182) 6.496.000
Dobit razdoblja (AOP 179-182) 6.496.000
Gubitak razdoblja (AOP 182-179) 0
UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH POTHVATA 0
UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA 0
Prilog 8. Izvjestaj o novEanom tijeku poduzeéa Span d.d.
Naziv pozicije 2020
Dobit nakon oporezivanja 6.496.000
Amortizacija 12.706.000
NOVCANI TIJEK IZ REZULTATA 19.202.000
promjene u vrijednosti zaliha 1.277.000
promjene kratkoro¢nih potrazivanja 382.000
promjene aktivnih vremenskih razgranicenja -6.660.000
promjene kratkoro¢nih obveza 25.219.000
promjene pasivnih vremenskih razgrani¢enja -68.000
NOVCANI THEK 1Z POSLOVNIH AKTIVNOSTI 20.150.000
promjene materijalne i nematerijalne dugotrajne imovine -6.620.000
promjene financijske dugotrajne imovine -7.917.000
promjene ostale dugotrajne imovine 0
promjene kratkotrajne financijske imovine -502.000
NOVCANI TIJEK OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI -15.039.000
promjene vlastitog kapitala 10.048.000
promjene dugoro¢nih financijskih obveza -2.173.000
promjene kratkoro¢nih financijskih obveza -17.936.000
NOVCANI TIJEK OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI -10.061.000
Ukupan nov¢ani tijek 14.252.000
Pocetno stanje novcanih sredstava 1.781.000
Novac u banci i blagajni 16.032.000
Promjena stanja novcanih sredstava 14.252.000
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