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Sazetak

Financijska analiza se definira kao sustav prikupljanja, prepoznavanja, provjere te interpretacije
financijskih podataka. Informacije dobivene tom analizom su od velikog znacaja za njene
korisnike (dioni¢are, brokere, potencijalne investitore, konkurente..) s obzirom da je osnovni
zadatak financijske analize utvrditi u kojem se polozaju nalazi poduzece. Na poslovanje
poduzeca znatno utjece ostvareni financijski rezultat na kraju poslovne godine, te cjelokupno
poslovanje poduzeca u tekucoj godini. Kako bi se doSlo do saznanja o poslovanju odredenog
poduzeca sastavljaju se razliciti financijski izvjestaji. Vrijednosti dobivene u tim izvjestajima
moraju biti istinite i fer. Na osnovu podataka iz izvjestaja se vrsi financijska analiza. Financijska
analiza se provodi kroz nekoliko metoda: komparativnom ili horizontalnom analizom,
strukturnom ili vertikalnom analizom te analizom putem pokazatelja. Provedba bilo koje
metode financijske analize pospjesuje poslovanje poduzeca tako $to ukazuje na eventualne
propuste i poteskoce. Dakle, da bi se ispravile odredene greske u poslovanju potrebno je
poznavati svoj posao te biti financijski pismen, odnosno razumjeti podatke koji se pojavljuju u

financijskim izvjeStajima.

Zadatak ovog rada je, prije svega, definirati pojam ,financijska analiza®, detaljno upoznati
njene metode kroz primjenu razli¢itih primjera te objasniti utjecaj dobivenih podataka na
poslovno okruzenje. Financijska analiza pridonosi procesu odlucivanja, stoga je njezino

postojanje od velikog znacaja za poduzece i njegovu okolinu.

Kljucéne rijeci: izvjeSéa, financijska analiza, pokazatelji, odlu¢ivanje
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1. Uvod

Prije nego li se provede bilo kakva aktivnost potrebno je prikupiti odredene informacije kako
bi se izbjegle neugodne i smanjile potencijalno rizi¢ne situacije. Zato npr. svaki poduzetnik,
prije osnivanja poduzeca, provodi analizu trziSta odnosno istrazuje njezinu ponudu i potraznju.
Ukoliko trziste zadovoljava , kriterije*, poduzetnik se odluc¢uje na obavljanje posla. Medutim,
kako bi poduzetnik ucinkovito postizao ciljeve potrebno je svakodnevno pratiti promjene U
okruZenju te pravovremeno reagirati. Stoga se istie vaznost analize okruZenja, a posebice

financijske analize.

Financijska analiza predstavlja sustav kojim se prikupljanju relevantne informacije za
odrzavanje poslovanja, mjeri njegova uspjeSnost te pomaze pri izboru odluke o poslovanju
poduzeca. Koristi se i kao alat za kontroliranje poslovanja — podaci iz proslog razdoblja
omogucuju otklanjanje istih greSaka koje se mogu pojaviti u buduénosti. Financijska analiza je
dobar pokazatelj ,krvne slike” poduzeca — svako obiljezje poslovanja jasno je definirano.
Postoji nekoliko metoda financijske analize koje ukazuju na ostvareni uspjeh. Naime,
uspjesnost poduzeéa se smatra glavnim ¢imbenikom u procesu odlu¢ivanja internih i eksternih
korisnika, odnosno uspjeh poduzeca je kljucan faktor kojim se odreduje u kojem e se pravcu

poduzece dalje kretati.



2. Pojam financijske analize

Financijska analiza je od izuzetne vaznosti u danasnjem poslovanju. To je skup financijskih
podataka kojim se mogu identificirati problemi ili razli¢ite moguénosti. ,Financijske
informacije predstavljaju rezultat poslovanja tvrtke izrazen u novcu.” (Viduci¢, Lj. et al.
2018:423). Temeljne izvore informacija sa financijskog stajalista, prema navedenom autoru, je
moguce pronaci u financijskim izvjestajima, publikacijama analiticara vrijednosnica i izvjes¢a
brokerskih kuca, internim izvje$¢ima pripremljenim za potrebe menadzera tvrtke te na osnovi
podataka sa trziSta. Prije odredivanja planova za buducnost, potencijalnih projekata ili
investiranja provodi se financijska analiza. Financijskom analizom uklanjaju se potencijalne

poteskoce i smanjuje rizik od neuspjeha.

Financijska analiza nije samo vazna za poduzetnike ili financijske menadzere ve¢ i za kupce,
zaposlenike, konkurente, potencijalne investitore itd. Dakle, svi navedeni sudionici se, u
suvremenom poslovanju, Cesto ili svakodnevno susre¢u sa izazovima pri donoSenju odluka
razli¢itih karaktera. Odluke je uglavnom potrebno donijeti ¢im prije. Medutim, informacije za
proces odluc¢ivanja ne moraju uvijek biti raspolozive. Za donosenje ispravnih odluka potrebno
je osigurati pravovremene informacije, procijeniti kvalitetu i vjerodostojnost izvora
informacije. U dana$njem poslovanju, zbog naglog razvoja tehnologije, lakse je i brze do¢i do
odredenih informacija putem raCunala, odnosno upotrebom interneta. Informatizacijom 1
internetizacijom se ubrzava proces prikupljanja informacija te se tako znatno olaksava

odlu¢ivanje u poslovnom procesu.

Financijska analiza predstavlja temelj kojim se procjenjuje trenutno stanje poduzeca te pruza
pomo¢ pri donoSenju odluka o poduzimanju sljedec¢ih koraka u poslovanju. Za daljnje akcije
potrebna je kvalitetna informacijska podloga. ,,Informacije koje sadrze izvjes¢a su informacije
o proslim aktivnostima i njithovim rezultatima $to analiti¢ar/korisnik informacija treba imati na
umu. Naime, dobri povijesni rezultati ne znace da ¢e tvrtka i u buduce dobro poslovati niti losiji

rezultati znace u svakom slucaju da Ce se takav trend nastaviti i u buduce.” (Viduci¢, Ljiljana
et al. 2018:423).

Najrelevantniji izvor informacija se nalazi u bilanci poduzeca i ra¢unu dobiti i gubitka. 1z
navedenih financijskih izvjestaja se moze ocijeniti financijski polozaj poduzeca te njegova
uspjesnost. Stoga je potrebno racunovodstveni jezik pretvoriti u razumljivu i jasnu informaciju
u svrhu donosenja odluka. Alat kojim se to postiZe je financijska analiza — njezina zadaca je
omoguciti lakSe 1 brZze razumijevanje podataka u financijskim izvjeStajima tj. pomo¢i pri

2



shvacanju obavljenih poslova zapisanih u financijskim izvjestajima. Analizom financijskih

izvjeStaja se ukazuju kriticna podrucja u poslovanju, ali i postignuta sigurnost te njezin uspjeh.

Detaljno upoznavanje poslovanja sa financijskog gledista vrsi financijska analiza. Ona pruza
viSestruku korist za poslovanje. Osim $to daje jasniju sliku financijskog stanja poduzeca, pruza
i informacije za vrSenje usporedbe poduzeca 1 njegovog poslovanja sa konkurentnim
poduze¢ima. Naime, usporedivanjem sa aktualnom konkurencijom se tek dobiva informacija o
stvarnom stanju poduzeca, odnosno informacija o tome da li je poduzece stabilno te koliko je
poslovanje uspjesno. Radi toga se isti¢e vaznost financijske analize. Kako bi se kreirali i na

koncu ostvariti daljnji poslovni planovi potrebno je izvrsiti analizu financijskih izvjestaja.

2.1. Struktura financijskih izvjeStaja

Obzirom da je poduzetnik osoba koja donosi odluke i upravlja svojim poduzeéem smatra se da
je financijski pismen. Od iznimne je vaznosti da poduzetnik razumije svoj posao te da ima uvid
u cjelokupnu dokumentaciju. Dobro razumijevanje podataka iz poslovnih knjiga pomaze
poduzetniku efikasnom i efektivnom upravljanju poduzeéa te donosenju dobrih odluka.
Medutim, mnogi poduzetnici se oslanjaju na knjigovode te im prepustaju u upravljanju
financijskog dijela poduzeca zbog netrpeljivosti prema brojkama. Financijski izvjestaji su
poslovni dokumenti Koji pruzaju informacije o uspjesnosti svojih transakcija sa vanjskim, ali i
unutarnjim ¢imbenicima poslovanja. Financijski izvjestaji trebaju biti istiniti 1 fer. Iz

financijskih izvjestaja se mogu i8citati rezultati poslovanja poduzeca.

Temelj za analizu poslovnih procesa predstavljaju financijski izvjestaji. U financijskim
izvjestajima se prikazuje imovina poduzeca, obveze, glavnica, prihodi i rashodi te ostvareni

financijski rezultat. Dakle, financijski izvjestaji sluze kao sredstvo za prikupljanje informacije.

Hrvatskim standardima financijskog izvjestavanja odredeni su temeljni financijski izvjestaji, a

to su:
1. bilanca
2. racun dobiti i gubitka
3. izvjestaj o novCanom tijeku
4. 1izvjeStaj o promjenama glavnice
5. biljeske uz financijske izvjestaje



Prema ¢lanku 3., Pravilniku o strukturi i sadrzaju godiSnjih financijskih izvjestaja, vrijednosti
iskazane u navedenih financijskim izvjestajima iskazuju se u kunama za tekucu, kao i prethodnu

godinu.

Viduci¢, Lj. et al. (2018) navode kako su veliki poduzetnici, formirani kao dionicka drustva,
obvezni sastavljati navedena izvjeséa te ih jednom godiSnje javno objaviti dok mali poduzetnici
mogu sastavljati financijske izvjestaje u skra¢enom obliku, a nisu duzni sastavljati izvjestaje o
novéanim tokovima. Naime, Zakon o ra¢unovodstvu (¢1.19., st.10) propisuje da se navedeni
izvjestaji sastavljaju i prilikom pokretanja postupka likvidacije sve do zadnjeg dana provedenog
postupka.

2.1.1. Bilanca

Bilanca prikazuje financijski polozaj poduzeé¢a u odredenom trenutku. Prema Hrvatskim
standardima financijskog izvjesStavanja, bilanca je sustavni pregled imovine, obveza i kapitala
na odredeni datum. Ona je jedan od temeljnih financijskih izvjestaja — ,,bilanca je sustavni
pregled imovine, kapitala i obveza gospodarskog subjekta na odredeni datum, najcesée na
datum zavrsSetka fiskalne godine.* (Viduci¢, Lj. et al. 2018:425) Dakle, svaka tvrtka ima obvezu

sastaviti bilancu na kraju svake obrac¢unske godine (31.12).

Rije¢ bilanca je nastala od latinske rijeci ,bi-lanx“. U prijevodu ,bi“ predstavlja izraz
»dvostruko®, dok ,,Janx* oznacava zdjelicu vage. Dakle, rije¢ ,,bi-lanx* je izraz za dvije zdjelice
koje ¢ine vagu, a vaga se podudara sa bilancom obzirom da je ravnoteza klju¢no pravilo
njezinog funkcioniranja. Ukupna aktiva i ukupna pasiva na kraju godine trebaju biti jednake.
Bilanca je sastavljena iz dva dijela. Na lijevoj strani je imovina koju poduzeée ima na
raspolaganju, a na desnoj strani se nalaze izvori financiranja imovine, tj. kapital i obveze. U

aktivi bilance sadrZana je imovina, dok pasiva obuhvaca kapital i obveze.



Tablica 1. Prikaz skracene bilance

AKTIVA

PASIVA

A. PotraZivanja za upisani, a neupladeni
kapital
B. Dugotrajna imovina
I.  Nematerijalna imovina
[l.  Materijalna imovina
I1l.  Financijska imovina

IV. Potrazivanja
C. Kratkotrajna imovina
I. Zalihe
Il.  Potrazivanja
I1l.  Financijska imovina
IV.  Novac u banci i blagajni

D. Placeni troSkovi buduéeg razdoblja i
nedospjela naplata prihoda

E. Gubitak iznad visine kapitala

F. Ukupna aktiva

G. Izvanbilanc¢ni zapisi

A. Kapital i rezerve
I.  Upisani kapital

Il.  Premija na emitirane dionice

I1l.  Revalorizacijska rezerva

IV. Rezerve

V.  Zadrzani dobitak ili preneseni gubitak
VI.  Dobitak ili gubitak tekucée godine
B. Dugoro¢na rezerviranja
C. Dugorocne obveze
D. Kratkoro¢ne obveze
E. Odgodeno placanje troskova i prihod
buduéeg razdoblja
F. Ukupno pasiva
G. lzvanbilanéni zapisi

Izvor: Viduéi¢, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2018) Financijski menadzment, X. izdanje, RRIF, Zagreb, str.425

Imovinom se smatraju resursi koje subjekt koristi za ostvarivanje gospodarskih aktivnosti.

Podjela imovine se vrsi prema funkciji i vijeku trajanja. Imovina se dijeli na dugotrajnu i

kratkotrajnu. Dugotrajna imovina predstavlja stalna sredstva zbog ¢ega se njezino pretvaranje

u novac dogada u periodu duzem od jedne godine, a dijeli se na:

1) nematerijalnu imovinu (patenti, licencije, koncesije, goodwil..)

2) materijalnu imovinu (nekretnine, gradevinski objekti, postrojenja, oprema..)

3) financijsku imovinu (ulaganja u dugoro¢ne vrijednosne papire..)

4) dugoro¢na potrazivanja (potrazivanja od povezanih poduzeca)

S druge strane, kratkotrajna imovina jesu sredstva ¢iji je rok dospijeca kraci od godinu dana. U

kratkotrajnu imovinu se ubrajaju:

1) zalihe (sirovine i materijala, trgovacke robe, gotovih proizvoda)

2) potrazivanja (potrazivanja od kupaca, od zaposlenih...)

3) financijska imovina (dani kratkoroé¢ni krediti, primljeni kratkotrajni vrijednosni papiri)

4) novcana sredstva, tj. novac u banci i blagajni

Pasiva predstavlja izvore imovine te objaSnjava kako se imovina poduzeca financirala.

Postoje dva izvora financiranja imovine, a to su vlastiti (kapital) i tudi (obveze). Obveze su




trenutna dugovanja poduzeca proizasla iz proslih dogadaja. Obveze predstavljaju tudi izvor
financiranja koja se koriste za ostvarivanje ekonomske koristi. Dijele se prema ro¢nosti — na

kratkoro¢ne i dugoro¢ne. Dugorocne obveze su obveze ¢iji je rok dospijec¢a duzi od jedne

godine, a kratkoro¢ne obveze su obveze ¢ija je ronost do jedne godine.
Prema Crnkovié, L. et al. (2008) dugoro¢ne obveze Cine:

1) obveze za primljene dugoroé¢ne financijske i robne zajmove
2) obveze za primljene dugorocne kredite banaka i drugih kreditnih institucija

3) obveze za emitirane dugoro¢ne obveznice

U kratkoro¢ne obveze ubrajamo:

1) obveze po vrijednosnim papirima (¢ekovi, mjenice, obveznice, komercijali zapisi te
ostale vrijednosnice)

2) obveze prema dobavlja¢ima

3) obveze prema povezanim drustvima

4) obveze na osnovi kratkoro¢nih zajmova, kredita, predujmova, depozita i jamstava

5) obveze za bruto place, nadnice i naknade i dohotke zaposlenika po drugim osnovama i
dr.

Nakon $to se odbiju sve obveze poduzeca, taj preostali dio imovine predstavlja kapital.
Kapital se definira kao vlastiti izvor financiranja. Kapital obuhvaca svu financijsku imovinu
poduzetnika, ali i vrijednost svih fiksnih ulaganja u postrojenja, opremu i nekretnine. Dijeli se
na uplaceni i zaradeni kapital. Uplaceni kapital se ostvaruje kada vlasnik poduzec¢a ulaze
vlastita sredstva, a zaradeni kapital se ostvaruje pozitivnim poslovanjem. Uplaceni kapital ¢ini
upisani temeljni kapital i kapitalne rezerve, a zaradeni kapital ¢ine rezerve iz dobiti,

revalorizacijske rezerve, zadrzana dobit i dobit tekuée godine.

2.1.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka je dokument kojim se prikazuju svi rashodi i prihodi poslovanja te u
kojem se utvrduje uspjesnost poslovanja. Zbog toga je drugi naziv za racun dobiti 1 gubitka i
izvjestaj o uspjesnosti poslovanja. U njemu je vidljivo na koji nacin je poduzece obavljalo svoje

poslove tijekom odredenog razdoblja. Iz njega se moze zakljuciti da li je poduzece profitabilno



ili ne, te se smatra najznacajnijim financijskim izvje$¢em jer se u njemu nalaze najrelevantnije

informacije o trenutnom stanju poduzeca.

Prema Zakonu o racunovodstvu, racun dobiti i gubitka se mora sastavljati jedanput godiSnje.
Racun dobiti i gubitka je definiran kao izvjestaj gdje se suceljavaju ostvareni prihodi i nastali
rashodi u odredenom vremenu kako bi se utvrdio poslovni rezultat, odnosno da li je tvrtka
ostvarila dobit ili gubitak. U poslovanju moguce je ostvariti pozitivan i negativan rezultat. Taj
rezultat se dobiva razlikom prihoda i rashoda. Ukoliko su ostvareni prihodi ve¢i od rashoda
poduzece je ostvarilo dobit. Medutim, ako su prihodi manji od nastalih rashoda poduzece

posluje sa gubitkom.

Tablica 2. Skraceni prikaz ra¢una dobiti i gubitka

Redni br. Pozicija

1. Prihodi iz osnovne djelatnosti

Rashodi iz osnovne djelatnosti

Prihodi iz drugih aktivnosti

Izvanredni prihodi

2
3
4. Rashodi iz drugih aktivnosti
5
6

Izvanredni rashodi

7a. Dobitak prije oporezivanja (1+3+5 minus 2+4+6)

7b. Gubitak prije oporezivanja (2+4+6 -1+3+5)

8. Porez na dobitak ili gubitak

9a. Dobitak financijske godine (7a.- 8.)
9b. Gubitak financijske godine (7b.+ 8. ili 8 - 7a)

Izvor: Vidugié, Lj., Pepur, S., Simié¢ Sari¢, M. (2018) Financijski menadzment, X. izdanje, RRiF, Zagreb, str.428



Percevi¢, H. (2019) prihode definira kao povecanje ekonomske koristi u obracunskom
razdoblju. Moze se gledati kao na povecanje imovine ili smanjenje obveza §to rezultira

povecanjem kapitala. Prihodi se svrstavaju u sljedece skupine:

1) Poslovni prihodi (prihodi od prodaje robe, proizvoda te pruzanja usluga)
2) Financijski prihodi (prihodi od kamata dividendi, pozitivne tecajne razlike)

3) Ostali (izvanredni) prihodi (prihodi od prodaje dugotrajne imovine, inventurni viskovi)

Suprotno od prihoda, prema Percevi¢, H. (2019), rashodi predstavljaju smanjenje ekonomske
koristi te se mogu tretirati kao odljev, tj. iscrpljenje imovine poduzeca ili povecanje obveza

zbog ¢ega dolazi do smanjenja kapitala. Rashodi se dijele na:

1) Poslovne rashode (troSkovi prodanih proizvoda, troskovi prodane robe, troSkovi
obavljanja usluga...)

2) Financijske rashode (rashodi od kamata, negativne tecajne razlike...)

3) Ostale (izvanredne) rashode (rashodi od prodaje dugotrajne imovine, kazne, penali,

inventurni manjkovi...)

Dakle, u bilanci se prikazuje financijski polozaj poduzeca, dok su u ra¢unu dobiti i gubitka

prikazani tijekovi ostvarenih prihoda, kao i nastalih troSkova u odredenom razdoblju.

2.1.3. Izvjestaj o nov€anom tijeku

Izvjestaj o nov¢anom tijeku je dokument kojim se evidentiraju priljevi i odljevi novca, tj.
nov¢ani primici i novéani izdaci. Dakle, ovaj izvjestaj je temeljen na novEéanim kategorijama.
Izvjestaj o nov€anom tijeku informira korisnike o izvoru pribavljanja novca te kako je taj novac
utrosSen, tj. kako se novcCana sredstva koriste u odredenom poslovanju. Ovim izvjeStajem se

moze utvrditi viSak ili eventualni nedostatak novc¢anih sredstava.
Osnovni elementi izvjeStavanja o nov€anom tijeku jesu:

1. Novcani primici
2. Novc¢ani izdaci

3. Novdani tok



Izvjestajem o novCanom tijeku se utvrduje sposobnost poduzeca za stvaranje novca kroz
obavljanje svojih aktivnosti. Kako bi se olakSalo shvac¢anje ovog izvjeStaja nov€ani primici i

izdaci se klasificiraju u sljedece aktivnosti:

= Poslovne aktivnosti
= Investicijske aktivnosti

= Financijske aktivnosti

Poslovnim aktivnostima se zapravo smatra osnovna djelatnost poduzeca. To su glavne
aktivnosti kojima poduzeéa stvaraju prihode, zbog Cega se poslovne aktivnosti i Smatraju
najznacajnijima za poduzece. Te aktivnosti najvise pridonose financijskom rezultatu poduzeca.
Novcane primitke iz poslovnih aktivnosti uglavnom ¢ine novcani priljev novca od prodaje robe
ili pruzanja usluge, nov¢ani primici od osiguranja za naknadu $tete i sl., dok novc¢ane izdatke iz
poslovnih aktivnosti ¢ine novéani izdaci dobavlja¢ima, novc¢ani izdaci za zaposlene, nov¢ani

izdaci za kamate itd.

Investicijske aktivnosti su uglavnom povezane sa promjenom dugotrajne imovine. Najéesc¢i
novcani primici od investicijskih aktivnosti su novc€ani primici ostvareni od prodaje dugotrajne
imovine, novc¢ani primici od kamata i dividendi, a nov€anim izdacima se smatraju novcani
izdaci za potrebe kupovine dugotrajne imovine, za stjecanje vlasnickih 1 duznickih financijskih

instrumenata.

Financijske aktivnosti su aktivnosti kojima se financira poslovanje poduzeca. Te su aktivnosti
uglavnom usko povezane uz kapital i obveze. Nov¢ane primitke od financijskih aktivnosti ¢ine
novcani primici za izdavanje vlasni€kih 1 duznickih financijskih instrumenata, novcani primici
od glavnice kredita, a nov€anim izdacima se smatraju izdaci za isplatu dividende, za otplatu

glavnice kredita, otkup vlastitih dionica i sli¢no.

Nov¢ani tijek od poslovne aktivnost, prema Viducié, Lj. et al. (2018), prikazuje se upotrebom
direktne i indirektne metode. Vrijednosti dobivene u ra¢unu dobiti i gubitka te bilance koriste
se za izradu izvjestaja indirektne metode. Nov¢ani primici i nov€ani izdaci proizlaze iz neto
dobiti, ili promjenom imovine i obveza, zbog Cega se promjene U bilanci navode prema vrsti

aktivnosti.



Tablica 3. Izvjesce o novéanom tijeku — indirektna metoda

Neto dobitak

Uskladivanje

1. Amortizacija

2. Promjene radnog kapitala

a) Promjene kratkotrajne imovine:

» Smanjenje (povecanje) zaliha

* Povecanje (smanjenje) potraZivanja od kupaca

* Smanjenje (povecanje) pla¢enih troskova buduéeg razdoblja
* Smanjenje (povecanje) ostalih potrazivanja

b) Promjene kratkoro¢nih obveza:

* Povecanje (smanjenje) obveza prema dobavlja¢ima
» Poveéanje (smanjenje) ostalih obveza
* Povecanje (smanjenje) odgodenih plac¢anja i prihoda buduc¢ih razdoblja

1. NETO THEK 1Z POSLOVANJA

2. NETO TNEK IZ INVESTICHSKIH AKTIVNOSTI

Povecanje kratkoro¢nih kredita
Poveéanje zaduznica

Otplata obveznica

Plaéene obicne i prior. Dividende

3. NETO TIUEK IZ FINANCHSKIH AKTIVNOSTI

Izvor: Viduci¢, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2018) Financijski menadzment, X. izdanje, RRiF, Zagreb, str.431

Zaprovedbu indirektne metode kod izvjestaja o nov¢anim tijekovi potrebni su podaci iz bilance
i racuna dobiti i gubitka, dok se za izvodenje direktne metode primjenjuju glavne stavke bruto

novcanih primitaka i izdataka.
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Tablica 4. 1zvjesc¢e o novéanom tijeku — direktna metoda

Novac primljen od kupaca

Novac isplac¢en dobavlja¢ima i djelatnicima
Novac isplacen za poreze i doprinose

Ostali izdaci s temelja poslovnih aktivnosti

1. NETO THEK IZ POSLOVANJA

= Novcane isplate za stjecanje poduzeca, dijelova poduzec¢a, opreme 1 druge
dugotrajne imovine

= Novcani primici od prodaje dugotrajne imovine

*= Novcani primici od naplate glavnice danih kratkoro¢nih i dugoro¢nih kredita

= Novcani primici od prodaje vrijednosnica i udjela drugih poduzeéa (osim nov¢anih
ekvivalenata i onih koji se drze za poslovne svrhe)

» Novc¢ane isplate za stjecanje vrijednosnica i udjela drugih poduzeca (osim novcanih
ekvivalenata i onih koji se drze za poslovne svrhe)

2. NETO TUEK I1Z INVESTICNSKIH AKTIVNOSTI

Novc¢ani utrsci od izdavanja dionica, obveznica, komercijalnih zapisa
Nov¢ani primici o kredita

Novcane isplate za stjecanje vlastitih dionica

Novcani izdaci za dividende

Novcane otplate glavnice kredita

3. NETO TUEK IZ FINANCISKIH AKTIVNOSTI

Izvor: Viduci¢, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2018) Financijski menadzment, X. izdanje, RRiF, Zagreb, str.432

Za razliku od indirektne metode, direktna metoda prikazuje objektivniju sliku nov¢anih
tijekova, stoga izvjeSéa kreirana ovom metodom dobivaju prednost pri analizi gotovinskih

fluktuacija.
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2.1.4. Izvjestaj o promjenama glavnice

Izvjestaj o promjenama glavnice ili kapitala prikazuje strukturu kapitala i sve promjene koje su
utjecale na promjenu njegove strukture. Izvjestaj o promjenama glavnice je temeljni financijski
izvjestaj u kojemu su prikazane komponente kapitala do ¢ijih je promjena doslo izmedu dva

obracunska razdoblja. Komponente kapitala, prema Zager, K. (2008), su:

I.  Upisani kapital
Il.  Premije na emitirane dionice
I1l.  Revalorizacijske rezerve
IV. Rezerve
Zakonske rezerve
Rezerve za vlastite dionice

Statutarne rezerve

N

Ostale rezerve
V.  Zadrzana dobit ili preneseni gubitak
VI.  Dobit ili gubitak tekuce godine

Svaki poslovni dogadaj razli€ito utjece na saldo kapitala. Ukupni kapital se moze smanjiti 1
povecati. Da bi se objasnio uzrok promjene kapitala primjenjuje se upravo ovaj izvjestaj. Ovaj
1zvjestaj se sastoji od podataka vezanih uz kapital 1 pricuve, te isplacene dividende koje se, kako
Vidu¢i¢, Lj. et al. (2018) navode, preuzimaju iz knjigovodstvenih stanja na zadnji dan
obrac¢unskog razdoblja. Naime, svrha ovog izvjeStaja je pruziti sliku 0 promjenama neto

vrijednosti tvrtke, odnosno prikazati financijski polozaj dionicara.

2.1.5. Biljeske uz financijske izvjestaje

Biljeske su detaljno razradene pojedine pozicije koje su se pojavile u prethodnim izvjestajima.
To je posljedn;ji izvjestaj koji je subjekt obvezan sastaviti. U biljeSkama su dodatno objasnjeni

iznosi prezentirani u prethodnim izvjestajima.

Racunovodstveni standardi odreduju sadrza;j biljeski. Sadrzaj moze biti napisan u tekstualnom
obliku, ali i moZe biti numeri¢kog oblika. Zadatak ovog izvjestaja je pruziti dodatne informacije

korisnicima vezane uz pojedine vrijednosti. Potrebno je razraditi pojedine stavke kako bi
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korisnicima ovog izvjestaja bilo jasnije zasto je dosSlo do odredenih odstupanja te pomo¢i u
odluci da li investirati u odredeno poduzece ili ne. Dakle, ,,biljeske uz financijska izvjesca
predstavljaju detaljniju dopunu i razradu podataka iz bilance, ra¢una dobitka i gubitka i izvjesca
o nov¢anom tijeku.“ (Viduci¢, Ljiljana et al. 2018:434). Prema navedenom autoru, biljeske uz

financijske izvjestaje svrstavaju se u slijedece grupe:

1. Biljeske kojima se oOpisuju koriStene raCunovodstvene politike prilikom kreiranja
izvjestaja te

2. Ostali podaci vazni za razumijevanje izvjestaja

Medu ostale podatke ubrajaju se biljeSke u kojima su uklju¢eni podaci o dugoro¢nim
zajmovima, odnosno o njihovom roku dospijeca, kamatnoj stopi, hipoteci te podaci u kojima
su sadrzani planovi za slijede¢u emisiju dionica i slicno. Svi podaci sadrzani u biljeSkama
trebaju biti istiniti i potpuni. Medutim, pri izradi biljeska Cesto se ne navode svi podaci. Razlog
tome je strah od otkrivanja previse informacija od koje bi konkurencija mogla imati koristi te

provedene pogresne odluke u poslovanju poduzeca.
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3. Temeljne metode provodenja financijske analize

Kako bi se osigurali uvjeti za razvitak i opstanak poduzeca provodi se financijska analiza.
Poduzeca koja nisu razvila efikasan sustav provedbe analize i kontrole se najceS¢e suocavaju
sa opasnostima koje imaju izravan utjecaj na njihovo poslovanje i kao takve ugroZzavaju njihov
opstanak. Analiza treba obuhvatiti sve relevantne informacije — i kvantitativnih i kvalitativnih
obiljezja. Postoji nekoliko metoda kojima se provodi financijska analiza, a to su komparativna
financijska analiza ili horizontalna analiza, strukturna financijska analiza ili vertikalna analiza

te analiza putem pokazatelja.

3.1. Komparativna financijska analiza ili horizontalna analiza

Horizontalna analiza je analiza kojom se prikazuju promjene stavki iz izvjeStaja u postotcima
(mogu biti apsolutne i relativne) u nekom duzem vremenskom razdoblju. Ona predstavlja
usporedni prikaz svote bilance i racuna dobiti i gubitka kao i njihove promjene tijekom
vremenskog razdoblja. Zager, K. et al (2017) objasnjava da se primjenom horizontalne analize
proucava tendencija i dinamika povecanja ili smanjenja odredenih pozicija prikazanih u

financijskim izvjeStajima.

To je postupak odredivanja o postotku povecanja ili pada vrijednosti neke stavke iz financijskih
izvjesc¢a u periodi¢nim vremenskim razdobljima u odnosu na bazno. Za prikazivanje dinamike
financijskog izvjestaja upotrebljava se bazni indeks. Kako bi izracunali postotne promjene koje
su se dogodile potrebno je odrediti jednu godinu koja ¢e biti bazna godina, te se onda ostale
usporeduju s njom; isto tako mogu se Kkoristiti usporedbe neke godine sa prijasnjom. Rezultat
analize nekog razdoblja moze pokazati radi li se o pozitivnim kretanjima, medutim
promatranjem kroz duzi vremenski period, analizom bi se moglo uputiti na moguce probleme.
Menadzment pomocu prethodnih izvjeStaja moze uociti trendove i1 prema tome uvidjeti
trendove kako bi prema njima mogao reagirati, takoder kako bi poduzeli odredene mjere ako

su rezultati negativni da se organizacija ne bi dodatno ugrozila.

Kljuénu varijablu predstavlja vrijeme jer usporedbom elemenata vise razdoblja daje zakljucak

0 kretanju pojave kroz razdoblje koje se promatra na osnovu kojeg se mogu uociti
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problemati¢na podrucja. U slucaju inflacije postupak horizontalne analize razmatra se zajedno

s postupkom vertikalne analize.

Komparativna analiza poslovanja za dvije godine:

Tekuca godina — prethodna godina = razlika (apsolutna razlika) 1)

(2)

.. , Razlika

Postotni iznos promjene = ———x100
Iznos u prethodnoj godini

Medutim, horizontalnom analizom se ne vrsi isklju¢ivo usporedba poduzeca sa njegovim
prethodnim rezultatima. Ovom financijskom analizom, prema Viduci¢, Lj. et al. (2018), mogu

se usporedivati podaci tvrtke sa pokazateljima konkurencije te planiranim veli¢inama.

3.2. Strukturna financijska analiza ili vertikalna analiza

Vertikalnom analizom prikazuje se postotni udio svake pozicije financijskog izvjestaja u
odnosu na odgovaraju¢i zbroj. Moze se primijeniti usporedno za viSe godina, ¢ime se

omogucava usporedba kroz vrijeme.

Strukturu imovine definiraju aktivnosti kojim se odredena organizacija bavi. Izvor imovine
(pasiva) pokazuje koliko je financiranje iz vlastitih 1 tudih izvora. Struktura prihoda i rashoda

pokazuje iz kojih je sve aktivnosti oblikovan rezultat poslovanja.

Nasuprot horizontalne analize, ,,vertikalna analiza usmjerena je na razmatranje strukture
financijskih izvjestaja.“ (Zager, K. et al. 2017:280). Vertikalna analiza je strukturna analiza
koja se primjenjuje kada menadzer zeli usporediti financijske podatke unutar jedne godine.
Racunamo ju na nacin da se u bilanci ukupna aktiva odnosno pasiva (racuni dobitka i gubitka)

izjednaci sa 100, dok se ostale rac¢unaju i usporeduju kao postotak te veli¢ine.
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Iz usporednih izvjestaja bilan¢nih stavki moguce vidjeti kretanje odnosa izmedu pozicija
tijekom vremena. Kad horizontalnu i vertikalnu analizu izraCunamo ili odredimo za minimalno

5 godina tada ju zovemo analizom trendova - postotne i apsolutne promjene.

3.3. Analiza putem pokazatelja

,,Analiza putem pokazatelja je jedna od naj¢esc¢e koriStenih analiza financijskih izvje$¢a. Ona
predstavlja prvu fazu financijske analize.” (Viduci¢, Lj. et al. 2018:441) Pokazatelji su
nezaobilazan instrument kojima se upoznaju i analiziraju pojedine karakteristike poslovanja. U

ovom radu objasnjeni su slijedec¢i pokazatelji:

Pokazatelji likvidnosti
Pokazatelji ekonomicnosti
Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji profitabilnosti, tj. rentabilnosti te

o ~ w0 N e

Pokazatelji investiranja

Svako poduzece bi trebalo zadovoljiti temeljne kriterije, a to su sigurnost i uspjeSnost.
Pokazateljima likvidnosti 1 zaduzZenosti se mjeri razina sigurnosti dok se kriterij uspjeSnosti
interpretira kroz pokazatelje ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja. Stoga, financijskom
analizom putem pokazatelja se daje jasna slika poslovanja, utvrduju njegove snage i slabosti i

na temelju njih odlucuje o sljede¢im aktivnostima poduzeca.

3.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost oznacava sposobnost imovine da u kratkom roku promijeni svoj oblik, tj. pretvori u
novac, u svrhu pokric¢a nastalih obveza. Cilj svakog poduzeca je oCuvati likvidnost, odnosno
podmirivati svoje obveze na vrijeme. Ovaj pokazatelj se koristi za mjerenje sposobnosti
poduzeca da podmiri svoje dospjele kratkorocne obveze. Viducié, Lj. et al. (2018) isticu vaznost
pretvorbe imovine u novac u kratkom roku ili posjedovanje gotovine u ovom trenutku za
dobavljace poduzeca, ali 1 njegove vjerovnike. Dobavljate zanima da li ¢e poduzece u

dogovorenom roku podmiriti obveze prema njima, dok vjerovnike interesira sposobnost
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poduzeca da vraca posudena sredstva (kredit) u ugovorenom roku. Stoga se ovaj pokazatelj
smatra jednim od najvaznijih. Pokazatelji likvidnosti se izraCunavaju na temelju podataka koji

su prikazani u bilanci, a najkoristeniji pokazatelji likvidnosti su:

Koeficijent tekuce likvidnosti
Koeficijent ubrzane likvidnosti
Koeficijent trenutne likvidnosti

Koeficijent financijske stabilnosti

A A

Neto obrtni kapital

Koeficijent tekuce likvidnosti prikazuje tekuéi odnos kratkotrajne imovine i kratkoroc¢nih
obveza. Kratkotrajna imovina obuhvaca zalihe, novac u banci i blagajni, potrazivanja od kupaca
i sli¢no, a kratkoro¢ne obveze se odnose na sve dospjele obveze koje treba podmiriti u roku
godinu dana (to su npr. obveze prema dobavlja¢ima, obveze za poreze, obveze za kratkoro¢ne
kredite i sl.). Taj odnos kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza ukazuje u kojoj mjeri
kratkotrajna imovina poduzec¢a moze podmiriti nastale obveze. Ako je koeficijent tekuce
likvidnosti veé¢i od 1, to znaci da je kratkotrajna imovina veéa od kratkoro¢nih obveza $to
povecava vjerojatnost 1 sigurnost podmirenja obveza na vrijeme. U suprotnom slucaju, kada je

izraCunati koeficijent manji od 1, podmirivanje kratkoro¢nih obveza se dovodi u pitanje.

Kratkotrajna imovina

Koeficijent tekuce likvidnosti =
oeficijent tekuce likvidnosti Kratkoro¢ne obveze @)

Koeficijent ubrzane likvidnosti je pokazatelj kojim se utvrduje da li poduzece posjeduje
dostatnu koli¢inu kratkoro¢nih sredstava kojima bi podmirio dospjele obveze. Ovaj pokazatelj
iskljucuje prodaju zaliha. Vrijednost izracunatog koeficijenta bi trebala iznositi barem 1. U

prijevodu, novac i potrazivanja bi trebala biti veca od kratkoroc¢nih obveza.

Kratkotrajna imovina — zalihe

(4)

Koeficijent ubrzane likvidnosti = —
ficiy Kratkoroc¢ne obveze
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Novac + PotraZivanja

(5)

Koeficijent ubrzane likvidnosti = —
ficy KratkorocCne obveze

Koeficijent trenutne likvidnosti je iskazana sposobnost poduzeca da pokrije obveze u ovom
trenutku. Medutim, ovaj pokazatelj se smatra nestabilnim jer se upotrebljavaju iznosi gotovine
ovisno o datumu bilance. Jezovita, Ana (2018) sugerira da se ne treba suvise pouzdati u ovaj
pokazatelj s obzirom da je novac u banci i blagajni izrazito promjenljiva stavka i ovisi o brojnim

drugim ¢imbenicima.

Novac

Koeficijent trenutne likvidnosti = 6
ficiy Kratkoroc¢ne obveze ©)

Koeficijentom financijske stabilnosti se vr$i usporedba izmedu dugotrajne imovine i glavnice
sa dugoro¢nim obvezama. Ovim pokazateljem se utvrduje u kojoj mjeri se vrsi financiranje
dugotrajne imovine iz dugoro¢nih izvora. Za razliku od prethodnih pokazatelja, ako je
koeficijent financijske stabilnosti manji od 1 znaci da poduzece bolje obavlja svoje poslove. Da
je koeficijent ve¢i od 1 to bi ukazivalo na potrebu financiranja dugotrajne imovine iz

kratkoro¢nih obveza.

Dugotrajna imovina

(7)

Koeficijent financijske stabilnosti =
ficyent f J Kapital + dugorocne obveze

Neto obrtni kapital predstavlja likvidnu rezervu u slucaju mogucih neizvjesnosti, te za
pokrivanje potencijalnih dugova. Neto obrtni kapital nastaje kao razlika kratkotrajne imovine i

kratkoro¢nih obveza.
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3.3.2. Pokazatelji ekonomicnosti

Osnovno nacelo poslovanja je ekonomi¢nost. Ekonomi¢nost podrazumijeva pretvaranje inputa
u outpute uz ostvarene minimalne troSkove. Pokazatelji ekonomicnosti se koriste za mjerenje
odnosa prihoda i rashoda poslovanja, odnosno njima se ,,prikazuju koliko se prihoda ostvari po
jedinici rashoda. (Zager, K. et al. 2017). Podaci za izratun ovog pokazatelja se uzimaju iz

racuna dobiti i gubitka te se na temelju njih mjeri uspjesnost poslovanja poduzeca.
Najces¢i pokazatelji ekonomicnosti su:

1. Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja
2. Ekonomi¢nost poslovanja

3. Ekonomicnost prodaje
4

Ekonomicnost financiranja

Ekonomicnost ukupnog poslovanja je osnovni pokazatelj ekonomic¢nosti kojim se utvrduje
koliki je ostvareni prihod u odnosu na jednu jedinicu rashoda. Pozeljno je da dobiveni iznos
bude Sto veci. Naime, ako je vrijednost ovog pokazatelja manja od 1 poduzece je ostvarilo

gubitak.

Ukupni prihodi

Ekonomicnost ukupnog poslovanja = (8)

Ukupni rashodi

Ekonomicnost poslovanja mjeri odnos prihoda od prodaje i ukupnih troSkova nastalih u
poslovanju. Prihodi od prodaje u pravilu trebaju biti ve¢i od ukupnih troskova. Dakle, ako
prihodi od poslovanja nadmaSuju njihove rashode znaci da ¢e izracunata vrijednost iznositi vise
od 1. Ovaj pokazatelj se koristi za mjerenje efikasnosti uporabe prihoda koje poduzecée ima na

raspolaganju.

Prihod od prodaje

(9)

Ek iCnost poslovanja =
onomitnost postovanja Rashod od prodaje + ukupni trosak poslovanja

Ekonomicnost prodaje je sli¢no pokazatelju ekonomicnosti poslovanja. Razlika je u tome §to

se ne uzimaju u obzir ukupni troskovi ve¢ iskljucivo rashodi nastali od prodaje.
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Prihod od prodaje

Ekonomictnost prodaje =

1
Rashod od prodaje (10)

Ekonomicnost financiranja analizira odnos prihoda i rashoda sa financijskog aspekta.
»lzracunava se kao omjer primitaka od financijske imovine i zaduzivanja i izdataka za
financijsku imovinu i1 otplatu zajmova.“ (Jezovita, Ana 2018:82). U primitke financijske
imovine ubrajaju se povrat glavnice danih zajmova i depozita, prodaja tudih vrijednosnih papira
i sli¢no, a izdacima financijske imovine smatraju se izdaci po osnovi danih zajmova i depozita,

ulaganja u tude vrijednosnice te izdaci za otplatu primljenih kredita itd.

Financijski prihodi

Ekonomicnost fianciranja =
f J Financijski rashodi (11)

Kako bi se ocijenila ekonomi¢nost poduzeéa, potrebno je utvrditi kojim je aktivnostima

ostvarena, Sto znaci da se ekonomicnost treba sagledati iz pojedina¢nih aktivnosti, a ne samo

na razini ukupnih poslova.

3.3.3. Pokazatelji zaduzenosti

»Analiza strukture kapitala poduzeca provodi se pomocu financijskih pokazatelja zaduzenosti
gdje kljucnu ulogu ima odnos tudeg i vlastitog kapitala koji je joS poznat kao financijska

poluga.“ (Zager, JeZovita 2014)

Pokazatelji zaduZenosti prikazuju nacin na koji poduzeca financiraju svoju imovinu. Njima se
odreduje stupanj koristenja financijskih sredstava koje je poduzece pozajmilo. Visoki stupanj
zaduZenosti moze prouzrokovati razli¢ite probleme (npr. poteskoée u pronalaZzenju novog
investitora) te dovesti u pitanje opstanak poduzeca. Medutim, zaduzivanje ne mora znaciti nesto
loSe. Ako se redovno kontrolira stupanj zaduzenosti 1 ako se pozajmljena financijska sredstva

koriste na ispravan nacin, kao krajnji rezultat moguci je porast financijskih sredstava.
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Najces¢i pokazatelji zaduzenosti su:

Koeficijent zaduzenosti
Koeficijent vlastitog financiranja
Omijer duga i glavnice

Stupanj pokric¢a |

o > w0 e

Stupanj pokrica II

S obzirom na stati¢ki karakter bilance, Zager, Katarina et al. (2017) koeficijent zaduZenosti,
koeficijent vlastitog financiranja i koeficijent financiranja nazivaju joS i pokazateljima staticke
zaduzenosti. Koeficijent zaduzZenosti prikazuje u kojoj mjeri se poduzece zaduzuje u svrhu
financiranja. Vrijednost ovog koeficijenta bi trebala iznositi 50% ili manje. Ukoliko je

vrijednost koeficijenta veca od 50% stvara se rizik nemoguénosti podmirenja dugova poduzeca.

Ukupne obveze

Koeficijent zaduZenosti = (12)

Ukupna imovina

Suprotnost koeficijentu zaduZenosti je koeficijent vlastitog financiranja koji pokazuje koliko se
imovine financira iz vlastitih izvora. Za razliku od koeficijenta zaduzenosti, vrijednost ovog

pokazatelja bi trebala biti minimalno 50%.

Glavnica

Koeficijent vlastitog financiranja = (13)

Ukupna imovina

Omjer duga 1 glavnice pokazuje odnos izmedu ukupnog duga, tj. dospjelih obveza i kapitala.
Sto je vrijednost ovog pokazatelja veéa to se povecava vijerojatnost podmirivanja obveza na

vrijeme.

Dugorocne obveze (14)

Omjer d | glavnice =
mjer duga i glavnice clavnica

Stupanj pokri¢a | govori o pokri¢u dugotrajne imovine iz vlastitih izvora financiranja dok

stupanj pokri¢a II govori o podmirivanju dugotrajne imovine iz dugoro¢nih izvora financiranja,
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odnosno iz glavnice i dugoro¢nih obveza. AKo je vrijednost stupnja pokri¢a II veéa od stupnja

pokrica I to ukazuje na to da se kratkotrajna imovina financira dijelom iz dugoro¢nih izvora.

St okrical = Glavnica (15)
upanj porrica t = Dugotrajna imovina

) ., Glavnica + dugorocne obveze
Stupanj pokrica Il = — , (16)
Dugotrajna imovina

Svrha pokazatelja zaduZenosti je procjenjivanje rizika poduzeca sa financijskog aspekta. Dakle,
njime se dobiva jasna slika o sposobnosti poduzeca koja se odnosi na kontroliranje njegovih
dugova — ova informacija je od iznimnog znacaja za njegove vjerovnike te za dionicare (u
slu¢aju bankrota poduzeca). Pri procjeni dugovanja, prema Viduci¢, Lj. et al. (2018),
upotrebljavaju se pokazatelji temeljeni na pozicijama u bilanci kojima se utvrduju razmjeri
financiranja imovine zaduzivanjem i pokazatelji na osnovi vrijednosti stavki ra¢una dobiti i

gubitka kojima se utvrduje podmirivanje fiksnih naknada ostvarenim dobitkom.

3.3.4. Pokazatelji profitabilnosti (rentabilnosti)

Ovim pokazateljem mijeri se povrat kapitala koje je poduzece ulozilo, odnosno njima se prati
efikasnost poduzeca u koriStenju vlastite imovine. Cilj je ostvariti profit uzimajuci u obzir da je
kapital klju¢an za promjenu ukupne vrijednosti poduzeca. Pokazatelji profitabilnosti se
racunaju na temelju podataka iz ra¢una dobiti 1 gubitka 1 bilance. PoZeljno je da dobiveni iznosi

budu $to veéi. Pokazatelji profitabilnosti razmatraju pokazatelje marze profita i rentabilnosti.
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Najcesc¢i pokazatelji profitabilnosti su:

Neto profitna marza
Bruto profitna marza
Neto rentabilnost imovine

Bruto rentabilnost imovine

o > w0 e

Rentabilnost vlastitog kapitala

Marza profita, prema Zager, K. et al. (2017), prikazuje tendenciju rasta, a vrijednosti se
dobivaju na osnovu podataka iz ra¢una dobiti i gubitka. Neto profitha marza je precizan
pokazatelj u kojem se utvrduje razina prihoda nakon $to se odbiju realizirani poslovi dok bruto
profitna marza, kako isticu Alexander, D. i Nobes, C. (2010), prikazuje dodatan primitak iz

dodatne jedinice prodaje.

Neto dobit + kamate 17)

Neto profitna marza = Ukupni prihod

Dobit prije poreza + kamate

Bruto profitna marza = (18)

Ukupni prihod

Rentabilnost imovine je pokazatelj kojim se prikazuje odnos zbroja neto dobiti i kamata s
ukupnom imovinom. Ovaj pokazatelj koristi se za mjerenje sposobnosti poduzeca da svojom
imovinom stvara profit. Naime, pokazatelj rentabilnosti imovine gubi preciznost u onom
trenutku kada se poduzeée krene financirati iz tudih izvora. Stoga, Jezovita, A. i Zager, L.
(2014) zakljucuju da se ovaj koncept treba koristiti samo u situacijama kada se poduzece

financira iz vlastitih izvora.

»Rashodi od kamata predstavljaju naknadu za koriStenje tudih izvora financiranja. Tako
izraCunata rentabilnost imovine €esto se jo$ naziva i neto rentabilnost imovine.* (Jezovita, A.,
Zager, L. 2014:5). Osim neto rentabilnosti imovine ratuna se i bruto rentabilnost imovine —
dobivene vrijednosti nastale su kao razlika bruto dobiti (koja je uveéana za rashode od kamata)

1 ukupne imovine poduzeca.
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Neto dobit + kamate

Neto rentabilnost imovine = : _ (29)
Ukupna imovina

Dobit prije poreza + kamate

Bruto rentabilnost imovine =
Ukupna imovina (20)

Osim navedenih pokazatelja rentabilnosti (rentabilnosti imovine), utvrduje se i rentabilnost
vlastitog kapitala. Pokazateljem rentabilnosti vlastitog kapitala se daje odgovor na pitanje
koliko je novcéanih jedinica moguce ostvariti na temelju jedne jedinice vlastite glavnice.
Ukoliko je stopa ovog pokazatelja veca od stope rentabilnosti imovine, to oznacava isplativost

koriStenja tudeg kapitala.

Neto dobit
Vlastiti kapital

(21)

Rentabilnost vlastitog kapitala =

Pokazateljem rentabilnosti imovine prikazuje se koliko je poduzeée sposobno da vrati sredstva
iz ukupnih izvora financiranja (vlastitih i tudih) dok se rentabilnost vlastitog kapitala odnosi na

vracanje sredstava iz vlastitih izvora.

3.3.5. Pokazatelji investiranja

Pokazatelj investiranja ima slicnu ulogu kao pokazatelj profitabilnosti. Za razliku od omjera
profitabilnosti i financija kojima se raspravljaju odnosi unutar financijskih izvjes¢a, Alexander,
D. i Nobes, C. (2010) navode za svrhu investicijskih pokazatelja razmatranje stavki unutar, kao
i izvan financijskih izvjeStaja sa aspekta investitora. Stoga, zadatak ovog pokazatelja je utvrditi
uspjesnost poslovanja poduzeca te odgovoriti na pitanje investitorima o isplativosti ulaganja u

dionice poduzeca.
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Podaci se uzimaju iz racuna dobiti i gubitka i bilance. Medutim, osim navedenih izvora
podataka, za ovaj pokazatelj potrebno je imati informacije o koli¢ini dionica te njenoj trzi$noj
vrijednosti. Te informacije se uglavnom nalaze u biljeskama uz financijske izvjestaje.

Najucestaliji pokazatelji investiranja su:

Dobit (zarada) po dionici (EPS)
Cijena/Zarada (P/E)
Odnos trzisne cijene 1 knjigovodstvene vrijednosti po dionici

Ukupna rentabilnost dionice

o r w0 N e

Dividenda po dionici

Prema racunovodstvenim standardima, poduzeéa su uglavnom obvezna izracunati dobit po
dionici i dividende po dionici. Time se zakljuCuje vaznost ova dva pokazatelja. ,,Zarada po
dionici (EPS) vazna je statistika koja daje ideju $to je poduzece stvarno postiglo tijekom godine
u korist dionicara, podijeljeno brojem dionica.” (Alexander, Nobes 2010:133). Novc¢ane
jedinice se uzimaju kao sredstvo raunanja, ali treba uzeti u obzir da nec¢e svako poduzece
isplatiti dividendu, te se tako stvara nemogucnost izratuna dividende po dionici. Medutim,
poduzeéa se odlucuju na isplacivanje dividendi u slu¢aju ostvarenog loseg poslovnog rezultata,
ili ¢ak gubitka, kako bi signalizirali preokret u poslovanju — u tom slucaju, dividenda se

isplacuje 1z zadrZane dobiti.

Dobit 1o dionici = Neto dobit 9
obitpo atomet = Broj obi¢nih dionica (22)
Neto dobit za dividendu
Dividenda po dionici = (23)

Broj dionica

Mjerenjem odnosa cijene 1 zarade dobiva se odgovor na pitanje koliko vremena treba proc¢i da
bi se vratila ulozena sredstva. Alexander, D. 1 Nobes, C. (2010) objasnjavaju kako se ovim
omjerom utvrduje koliko je novéanih sredstava potrebno izdvojiti za aktivaciju dionica. Na ovaj
omjer znatno utjeCe promjena zarade po dionici, tj. smanjenje ili povecanje zarade te cijena
dionica na burzi. Dakle, omjer cijene i zarade (P/E) koristi se za utvrdivanje snage poduzeca
te na njegov ocekivani rast u budu¢em razdoblju. Omjer cijene i zarade ne bi trebao biti nizi od

1, ali ni ve¢i od 20 - ulaganje je isplativo tek kada je vrijednost omjera izmedu 1 i 20.
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Cii da = TrZzisna cijena dionice (24)
yena/zarada = Zarada po dionici

Za utvrdivanje trziSne cijene dionice spram njene Kknjigovodstvene vrijednosti koristi se
pokazatelj odnos trzi$ne cijene i knjigovodstvene vrijednosti po dionici. Ovim pokazateljem se
sluze investitori kako bi procijenili poduzece, odnosno njegove dionice te eventualno ulozili
svoja dodatna sredstva. Odnos trziSne cijene i knjigovodstvene vrijednosti po dionici dobiva se

dijeljenjem trziSne cijene obi¢ne dionice 1 njezine knjigovodstvene vrijednosti.

TrziSna cijena obi¢ne dionice

Odnos trz.cijene i knjig.vrijednosti po dionici = — — —
J J1g.-vry p Knjigovodstvena vrijednost dionice

Zager, K. et al. (2017) isti¢u kako je vlasniku, odnosno investitoru po obi¢nim dionicama, od
velikog znacaja utvrditi rentabilnost dionice. Ukupna rentabilnost dionice je obrnuto

proporcionalna od omjera cijene i zarade. Ostvareni iznos izraZen je u postotku.

EPS
Trzisna cijena dionica

Ukupna rentabilnost dionica =

(26)

Viduci¢, Ljiljana et al. (2018) smatraju kako dobivene vrijednosti financijskih pokazatelja ne
mogu same po sebi dati objektivnu ocjenu pozicije poduzeca te njegovog prosperiteta, veé je
potrebno analizirati pokazatelje u njihovog meduzavisnosti. Pokazatelji se koriste za davanje

odgovora na pitanja vezana uz prognozu perspektivne tvrtke.
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4. Odlucivanje na temelju financijske analize

Posljednja stavka u istrazivanju financijskog stanja poduzeca je uporaba te interpretacija
podataka dobivenih u financijskim izvjestajima. Svrha analize financijskih izvjestaja je pruziti
informacije o trenutnom stanju poduzeca, utvrditi slabosti i procijeniti njegovu perspektivu.
Stoga je potrebno pri provodenju analize postaviti kriticna pitanja i traziti potencijalne probleme
sa kojima bi se poduzeée moglo suociti. Alexander, D. i Nobes, C. (2010) kao temelj
provodenja analize navode usporedbu. Dakle, potrebno je poznavati pokazatelje iz prethodnih
godina — da bi usporedba bila efektivnija najbolje je uzeti rezultate iz posljednjih 5 godina ili
vise. Cilj provodenja analize je pruziti informacije menadzerima na temelju kojih donose

odredene odluke.

Odlucivanje je postupak kojim se procjenjuju barem dvije alternative izmedu kojih se u
konacnici izabire jedna koja se pokazala kao najbolja opcija. S obzirom da proces odlu¢ivanja
sa sobom nosi odredeni rizik i odgovornost, donoSenje odluka se smatra najvaznijim poslom
menadzera. Odluka prije svega treba biti precizna, jasna i ostvariva, a donositelj odluke treba
biti siguran u odluku koju je donio. Pri izboru odluke potrebno je predvidjeti problem, tj.
rjeSenje problema ali i konac¢ni ishod odabira. U korporacijama se donose velike strategijske
odluke (to su odluke koje donosi mali broj voditelja, odnosno menadZera) te mnogo manjih
odluka koje donose djelatnici poduzeca. Menadzerske odluke se mogu svrstati u slijedecu
kategoriju: programirane i neprogramirane odluke. Programirane odluke su one odluke koje se
odnose za rjeSavanje rutinskih, tj. ucestalih problema. Ovom problemu se pristupa pracenjem
odredenih pravila koja ¢e se primjenjivati i u budu¢em razdoblju poslovanja. Suprotnost
programiranim odlukama su neprogramirane odluke koje je potrebno donijeti u jedinstvenim
situacijama. Ovaj tip odluke nije prethodno odreden, stoga je potrebno pristupiti ovom
problemu na kreativan nacin (npr. tipi¢no proizvodna poduzeca mogu donijeti odluku o
uvodenju novog proizvoda ili se opcenito trazi rjeSenje koje se odnosi na prezaduzenost
poduzeca). Dakle, neprogramirane odluke se primjenjuju u neizvjesnim situacijama, odnosno
kada se menadzeri suocavaju sa slozenim 1 novim problemima. Odgovornost u odlucivanju
vrhovnog menadZzmenta i nizih razina menadZmenta se zna¢ajno razlikuju. Vrhovni menadzeri
su nadlezni za donoSenje neprogramiranih odluka, dok se najniZze razine menadZmenta

suocavaju sa uc¢estalim problemima za koje se donose programirane odluke.

Obzirom da je ovaj rad baziran na financijsku analizu i donoSenje odluka na temelju ostvarenih

financijskih podataka potrebno je orijentirati se na menadZere koji se bave iskljucivo
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financijskim pitanjima. Dakle, financijski menadzer je osoba koja sudjeluje u stvaranju
poslovnih strategija i politika koje ukljucuju financije poduzeca. To je osoba odgovorna za
definiranje osnove na temelju koje se donose odluke vezane uz povecanje vrijednosti poduzeca.

Temeljne odluke koje financijski menadzeri donose, prema Viducic¢, Lj. et al. (2018) su:

1. Odluke o investiranju
2. Odluke o financiranju

3. Odluke o odrzavanju likvidnosti

Proces donosSenja odluka temelji se na analizi financijskih izvjes¢a. Dakle, prvo se analiziraju
financijsko stanje poduzeca, uspjesnost, novcani tokovi te promjene na kapitalu/glavnici. Zatim
se dobivene vrijednosti oblikuju te se vrsi interpretacija pokazatelja koja menadzerima sluzi
kao osnova za donosenje poslovnih odluka. Metode financijske analize su (1) komparativna,
odnosno horizontalna analiza kojom se dobivaju informacije vezane uz promjene pozicija u
financijskim izvjeStajima za nekoliko obraCunskih razdoblja; (2) strukturna ili vertikalna
analiza koja prikazuje promjene koje se odnose na strukturu financijskih izvjesca; (3)
financijski pokazatelji koji mogu, i kao skupina i kao pojedinacni pokazatelji, dati kljucne
informacije za donosenje odluka. Primjenom horizontalne analize doznaje se tendencija rasta i
dinamika promjena u pojedinim pozicijama financijskih izvjeS¢a, te na osnovu toga se
zakljuCuje uspjesnost obavljanja dosadaSnjih poslova, ali se 1 utvrduje sigurnost poduzeca. U
horizontalnoj analizi klju¢nu ulogu ima vrijeme, jer se usporedivanjem pozicija iz financijskih
izvjeStaja izmedu najmanje dva razdoblja prati kretanje pojava na temelju kojih se utvrduju
problemati¢na podruéja u poslovanju neke tvrtke. Vertikalna analiza se koristi za usporedbu
financijskih podataka unutar jedne godine sluze¢i se podacima iz bilance i ra¢una dobiti i
gubitka. Pozicije u bilanci se pretvaraju u postotne iznose, tj. ukupna aktiva i ukupna pasiva
izjednaCavaju se sa 100. Struktura imovine definirana je ovisno o djelatnosti poduze¢a. Ovom
analizom menadzer tvrtke dobiva podatak o financiranju imovine, odnosno koliko se imovina
financira iz vlastitih izvora te koliko iz tudih izvora. Dobiveni rezultat utjeCe na pitanje
zaduZenosti, stoga bi bilo pozeljno da se imovina veéinskim dijelom financira iz vlastitih izvora.
Uz horizontalnu i vertikalnu analizu, provodi se i1 analiza putem financijskih pokazatelja.
Financijski pokazatelji se sastoje od nekoliko kategorija, a izraunavaju se ovisno o potrebi

odredenih informacija.

Odluke o investiranju se bave pitanjem nabave imovine. Realiziranjem projekata ¢ija je stopa

povrata nadmasila troSkove zaduzivanja omogucuje se uredno podmirivanje dugova uz
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istovremeno povecanje bogatstva dionicara. ,,Pruza li novac ulozen u poduzece prikladan povrat
za njih ili bi mogao zaraditi vise da je ulozen drugdje? Je li poduzece sigurno ulaganje; to jest,
je li vjerojatno da ¢e postati nesolventno/bankrotirati? Bi li investitori trebali uloziti viSe novca
u poduzece?* (Alexander, D. i Nobes, C. 2010:116) Dva najcesS¢a pokazatelja investiranja su
zarada po dionici i dividenda po dionici. Ovim pokazateljima se utvrduje koliko je jedinica
novca ostvareno po jednoj dionici. Zarada po dionici uglavnom je vec¢a od dividende po dionici,
ali mogu¢ je i suprotan slucaj. Dividenda po dionici ¢e biti veca od zarade po dionici ukoliko
je dividenda isplac¢ena iz zadrzane dobiti. Tvrtka se odluCuje na daljnje investicije ili otkup
vlastitih dionica ako posjeduje visak gotovine. Stoga se isti¢e vaznost razmatranja pokazatelja

u meduovisnosti s izvjestajem o nov¢anim tokovima.

4.1. Odluke o financiranju

Odluke o financiranju se klasificiraju kao jedne od najvaznijih odluka koje donose financijski
menadzeri. Njima se uglavnom donose financijske odluke sa rokom dospijeca duZzim od jedne
godine, a odlucuju o nabavi nov€anih sredstava u svrhu financiranja buducih investicija.

Financijske odluke bave se slijedec¢ih pitanjima:

e koliko sredstava pribaviti iz vanjskih izvora,

e hoce li tvrtka reinvestirati dobitak ili isplatiti dividende, te ako ih isplati kolika ¢e biti
stopa isplate,

e trebali sredstva pribaviti na trzistu vrijednosnica ili na bankovnom trzistu, nacionalnom,
stranom 1ili eurotrzi$tu; u domacoj ili stranoj valuti,

e treba li pribaviti sredstva na kratak ili dugi rok,

e treba li emitirati vlasnicke ili kreditne vrijednosnice,

e Kkoje vrste vrijednosnica emitirati i kada.” (Vidu¢i¢, Lj. et al. 2018:155)

Odluke o financiranju i odluke o investiranju, iako se donose odvojeno, se ¢esto razmatraju u
meduzavisnosti. Ova dva tipa odluc¢ivanja se razlikuju, medutim, postoje i sli€nosti. Zajednicko
im je Sto se donose na osnovu istih kriterija, dakle zasnivaju se utvrdivanjem vrijednosti rizicne
imovine. Menadzeri traze najisplativije prilike za financijsko ulaganje. Financijsko ulaganje

moze biti isplativo u slucaju ove tri situacije: prijevara investitora, snizavanje troskova ili
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koristenje subvencija, stvaranje novih financijskih instrumenata. Medutim, treba imati na umu
da se ovakve prilike rijetko pruzaju. Viduci¢, Lj. et al. (2018) objasnjavaju kako tvrtkama koje
se bave proizvodnjom proizvoda vece rizi¢nosti U odnosu na proizvode drugih tvrtki u industriji,
pogoduju iznadprosjecni pokazatelji profitabilnosti 1 pokri¢a kamata, te pokazatelji zaduzenosti
na niskoj razini. Ako se pokazatelj zaduzenosti nalazi na visokoj razini znaci da je poslovanje
poduzeca rizi¢nije, odnosno poduzeée mora podmirivati vece troskove kamata. Optimalno bi
bilo da koeficijent zaduZenosti iznosi manje od 50%, a koeficijent vlastitog financiranja barem
50%. Dakle, ukoliko je koeficijent vlastitog financiranja nizi od 50% menadzer poduzeca
donosi odluku o smanjenju zaduzivanja, a povec¢anju financiranja iz vlastitih izvora. Medutim,
osnovna razlika odluka o financiranju i odluka o investiranju je u mogucnosti promjene,
odnosno odluke o financiranju je moguée lako promijeniti dok investicijske odluke nije moguce

tako jednostavno promijeniti.

4.2. Odluke o odrzavanju likvidnosti

Za mjerenje sposobnosti poduzeca da u Sto kracem roku svojom kratkotrajnom imovinom
podmiruje nastale obveze koriste se pokazatelji likvidnosti. To ozna¢ava nesmetano pretvaranje
materijalnih oblika u nov¢ana sredstva, odnosno zamjenu kratkotrajne imovine za gotovinu.
Kako bi se izbjegao rizik nemoguénosti podmirenja obveza, potrebno je kvalitetno isplanirati
likvidnost poduzeca. Planiranje likvidnosti je rizicnije ako se radi o duZzem vremenskom
periodu. Odluke o odrzavanju likvidnosti temelje se na pokazateljima likvidnosti. Najvaznije
pokazatelje likvidnosti ¢ine koeficijent tekuce likvidnosti, koeficijent trenutne likvidnosti,
koeficijent ubrzane likvidnosti. Za sva tri navedena koeficijenta vrijedi da trebaju iznositi
najmanje 1. Time se utvrduje sposobnost poduzeca da svojom kratkotrajnom imovinom

podmiri svoje kratkoro¢ne obveze u Sto kracem roku.

MenadZeri se odlu¢uju na odrzavanje likvidnosti poduzeca s obzirom da moguénost podmirenja
obveza u roku zadrZzava postojece dobavljace, ali i privlace nove. To je vazno za menadzZera jer
su dobavljaci ipak oni subjekti koji opskrbljuju poduzece razli¢itim sirovinama, materijalima,
proizvodima i sli¢no. Dakle, od dobavljaca se nabavlja sve §to se koristi u svrhu proizvodnje
robe i proizvoda, a dobavljace interesira, prema Alexander, D. i Nobes, C. (2010), da li je

poduzece u mogucénosti izvrsiti placanje robe kupljene na kredit te da li ¢e poduzece nastaviti
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suradnju sa njima. Isto tako, visoki koeficijent likvidnosti je bitan ukoliko menadzeri planiraju
podizati kredite od banaka s obzirom da je njihov glavni interes da 1i ¢e poduzece biti u

mogucnosti podmirivati obveze prema njima, odnosno da li ¢e na vrijeme otplacivati rate

kredita.

Zajednicko odlukama o investiranju, financiranju i odrzavanju likvidnosti je njihov utjecaj na
cijene dionica poduzeca te na ostvarenu neto vrijednost poduzeca. Radi toga se istiCe vaznost

svake odluke zasebno ali i njthove meduovisnosti.
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5. Zakljucak

Za ostvarivanje poslovnog uspjeha provodi se financijska analiza. UspjeSan poduzetnik je onaj
koji dobro poznaje svoje poslovanje, koji prati utjecaj poslovnih aktivnost na konacni rezultat
njegovog poslovanja, te tako redovnim pracenjem otklanja eventualne greske u buducem
poslovanju. Da bi se provela financijska analiza potrebno je, prije svega, sastaviti sljedeca
izvjeSc¢a: bilancu, racun dobiti 1 gubitka, izvjeStaj o nov€anom tijeku, izvjeStaj o promjenama
kapitala te biljeske uz financijske izvjestaje. Na temelju podataka iz navedenih izvjeStaja
obavlja se financijska analiza. Temeljne metode provodenja financijske analize su horizontalna
analiza, vertikalna analiza i analiza putem pokazatelja. Primjenom navedenih metoda se
ukazuje na ostvareni uspjeh poduzeca, ali i napravljene greske pri obavljanju poslovnih
aktivnosti koje se na taj na¢in mogu korigirati da se ne bi ponovile u budu¢nosti. Financijska
analiza je od izuzetnog znacaja za vlasnika poduzeca, ali i za njegove trenutne, kao i
potencijalne suradnike. Korisnicima se smatraju interni i eksterni subjekti koji znatno utjecu na
daljnje poslovanje poduzeca. Interne ili unutarnje subjekte ¢ine zaposlenici, vlasnici dionica,
nadzorni odbor i sli¢no, dok eksterne ili vanjske subjekte ¢ine kupci, dobavljaéi, banke,
konkurenti itd. Ukoliko je ostvaren povoljan financijski rezultat na kraju poslovne godine
poduzece postaje atraktivnije vanjskim i unutarnjim Korisnicima, npr. investitor ¢e htjeti uloziti
svoja nov¢ana sredstva u poduzeée Koje ostvaruje pozitivne ucinke jer je stekao povjerenje u
dosadasnji rad tog poduzeca dok poduzecéa koja posluju sa gubitkom teSko pronalaze

potencijalne investitore.
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