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Specifi¢nosti financijske analize za mala poduzeca

SAZETAK

Mala i srednja poduzeca su dinamican sektor, koji pridonosi razvoju gospodarstva pojedine
zemlje, razvoju inovacija, radnih mjesta. U Republici Hrvatskoj mala 1 srednja poduzeéa imaju
udio od 99,7%. Tema rada su specifi¢nosti financijske analize za mala poduzeca. Financijska
analiza koristan je alat u analiziranju financijskih informacija koji su temelj za donosSenje
kljuénih odluka za poduzeée. Manja poduzeca su vitalnija i predstavljaju potencijal za razvoj
gospodarstva, brze 1 efikasnije odgovaraju na promjene u okolini. Svrha ovog rada je ukazati
na razlike u financijskoj analizi malih poduzeéa u odnosu na velika poduzeca. Razlike su
vidljive u kvantitativnim pokazateljima poput broja zaposlenika, iznosu ukupne aktive i
ostvarenih prihoda od prodaje. Razlike u financijskoj analizi primije¢ene su u samoj strukturi
imovine poduzeca, pokazateljima likvidnosti, profitabilnosti te u neto obrtnom kapitalu 1
odrZavanju optimalne razine novc€anih tokova. Takoder, razlike postoje u pristupu eksternim
izvorima financiranja. Empirijski dio rada obuhvaca provedbu financijske analize na primjeru
malog poduzeé¢a Mono d.o.o. iz Osijeka gdje smo pokazali da postoje razlike u odredenim

pokazateljima u odnosu na velika poduzeca.

Klju¢ne rijeci: Mala 1 srednja poduzeca, financijska analiza, razlika izmedu malih 1 velikih

poduzeca, specifi¢nosti razlika financijske analize



Specificity of financial analysis for small eterprises

ABSTRACT

SMEs are a dynamic sector, which contributes to the development of a country's economy, the

development of innovation, jobs. In the Republic of Croatia, SMEs have a 99.7% share. The

topic of the paper is the specificity of financial analysis for small businesses. Financial analysis

is a useful tool in analyzing financial information and helps you make key decisions for your

business. The specifics of differences in financial analysis for small businesses vary by size of

business. Smaller businesses are more vital and represent the potential for economic

development, responding more quickly and effectively to changes in the environment. The
purpose of this paper isto point out the differences in the financial analysis of small businesses
with respect to large enterprises, so in the empirical part we analyze financial reports and
indicators using the example of a small business. Differences are evident in quantitative

indicators such as the number of employees, the amount of total assets and the sales revenue

generated. Differences in financial analysis were observed in the structure of: financial

statements companies, indicators of liquidity, profitability, and net working capital and

maintaining an optimal level of cash flows. Differences are also evident in access to external
funding sources. The empirical part of the paper contains the implementation of financial
analysis on the example of small business Mono Ltd. from Osijek where we confirmed

existence of differences in certain indicators compared to large enterprises.

Keywords: Small and medium business, financial analysis, differences among small and large

businesses, specificity of differences financial analysis for small businesses
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1. UVOD

Poznavanje podrucja financija ujedno predstavlja izazov i1 prednost za vlasnike
poduzeéa. Znamo kako pojedine odluke koje vlasnik poduzeca donosi, poput dodatnog
zaduzivanja ili investiranja, nisu odrzive bez prethodnog uvida u financijsko stanje poduzeca.
Analizom dolazimo do uvida u financijski rezultat, kretanje nov€anih ekvivalenata te stanje
imovine i obveza. Financijska analiza je proces sakupljanja, upoznavanja, provjeravanja i

interpretiranja financijskih podataka.

Mala i srednja poduzeca definiramo kao subjekte malog gospodarstva fizi¢ke i pravne osobe
koje samostalno i trajno obavljaju dopustene djelatnosti radi ostvarivanja dobiti odnosno
dohotka na trzi$tu subjekti u poduzetnistvu i obrtu. Zaposljavaju prosje¢no godi$nje manje od
50 radnika. Ostvaruju godisnji poslovni prihod u iznosu protuvrijednosti do 10.000.000,00 eura,
ili imaju ukupnu aktivu u iznosu protuvrijednosti do 10.000.000,00 eura.! Prema podacima
Hrvatske gospodarske komore udio malih i srednjih poduzetnika u ukupnom broju registriranih
poduzetnika kroz godine kontinuirano raste pa u 2009. godini njihov udio iznosi 99,5% (HGK,
2010.).

U ovom diplomskom radu postavljena hipoteza glasi, kako postoji razlika u financijskoj analizi
malih poduzeéa u odnosu na velika poduzeca. Analizom d¢e se prikazati specifi¢nosti
financijske analize za mala poduzeca, istadi razlike izmedu malih i velikih poduzeéa kako u
njihovim karakteristikama tako i u financijskoj analizi, te razlika u pristupu izvorima

financiranja rasta poduzeca.

U empirijskom dijelu rada provest ¢e se financijska analiza na primjeru malog IT poduzeca,
Mono d.o.o. iz Osijeka. Podatci HGK govore kako udio IT usluznih poduzeéa u ukupnom
prihodu dominira s vise od 70%. (HKG,2018.). Jedno desetljece IT industrija ima uzlaznu
putanju, u izvozu, zaposljavanju, dodanoj vrijednosti te nosi karakteristiku kao jedno od glavnih
pokretaca razvoja Hrvatskog gospodarstva. Bavit ¢emo se analiziranjem financijskih izvjestaja,
izratunom financijskih pokazatelja te koriStenjem metode procjene poslovne izvrsnosti koji ¢e

biti primijenjeni na primjeru malog poduzeca IT tvrtke Mono d.o0.0. iz Osijeka.

! Zakon o poticanju razvoja malog poduzetnitva, NN29/02.63/07,53/12,56/13,121/16, pro&iséeni tekst zakona

Dostupno : https://www.zakon.hr/z/527/Zakon-o-poticanju-razvoja-malog-gospodarstva,




1.1.Cilj rada

Cilj rada je istraZiti razlike izmedu malih i1 velikih poduzeéa te istaknuti specifi¢nosti financijske

analize za mala poduzeca.

1.2.Metode rada

U teorijskom dijelu rada napravljena je analiza prethodnih istrazivanja na temu razlika izmedu
malih i velikih poduzeéa s posebnim osvrtom na financijsku analizu. Takoder, dan je opis
financijskih pokazatelja koji su koristeni u empirijskom dijelu rada: pokazatelja likvidnosti,

zaduzenosti, profitabilnosti, aktivnosti 1 ekonomiénosti te BEX indeksa.

U empirijskom dijelu rada napravljena je financijska analiza na primjeru jednog malog

poduzeca.

1.3.Hipoteza rada

Hipoteza rada postavljena u ovom istrazivanju glasi: Postoji razlika u financijskoj analizi malih

poduzeéa u odnosu na velika poduzeca



2. ZNACAJ SEKTORA MALIH, SREDNJIH I VELIKIH PODUZECA U
GOSPODARSTVU REPUBLIKE HRVATSKE

U gospodarstvu Hrvatske 2017. godine mala i srednja poduzeca imaju udio od 99,7%, S$to je
konstanta u cijelom promatranom razdoblju. U odnosu na prethodnu godinu, u 2017. godini
zabiljezen je porast broja mikro i malih poduzeca za 4,9% te porast broja srednjih poduzeca za

3,9%. 2 Prikazano u tablici 1 ispod teksta.

Tablica 1. Veli¢ina poduzeéa i zaposlenost, ukupan prihod i izvoz u 2016. 1 2017.godini

300
- 25,6%

447% | 47,5% |

' Izvoz (udio) O 74%  1.3% 194% | 19,6% | 28,5%

Izvor: http://www.cepor.hr

Mikro, mala i srednja poduzeéa zaposljavaju gotovo tri Cetvrtine (73,2%) svih zaposlenih u
poslovnim subjektima u Hrvatskoj u 2017. godini, i taj udio je bez vece promjene u odnosu na
2016. godinu. Unutar sektora, posebno se isticu mikro poduzeéa koja zaposljavaju 27,5% svih
zaposlenih u poslovnim subjektima. Broj zaposlenih u mikro poduze¢ima u 2017. godini
porastao je u odnosu na 2016. godinu za 4,3%, u malim poduzeéima za 3,1%, u srednjim

poduzeéima za 4,5%, te u velikim poduzeéima za 2,3%.3

2 CEPOR (2018) Izvjes¢e o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj, Dostupno: http://www.cepor.hr/izviesce-
o-malim-i-srednjim-poduzecima-u-hrvatskoj/
* CEPOR (2018) Izvje3¢e o malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj, Dostupno: http://www.cepor.hr/izvjesce-
o-malim-i-srednjim-poduzecima-u-hrvatskoj/




U 2017. godini udio mikro, malih i srednjih poduzec¢a u ukupnom prihodu ostvarenom na razini
Hrvatske iznosio je 59,6%, S§to predstavlja neznatno smanjenje u odnosu na 2016. godinu.
Medutim, promjene u prihodima ovisno o veli¢ini poduzeca su uo¢ljivije: ukupan prihod mikro
poduzeca u 2017. godini porastao je za 8,4%, malih poduzeca za 7,9%, srednjih poduzeca za

4,7%, a velikih poduzeéa za 7,6% u odnosu na 2016. godinu *

U ukupno ostvarenom izvozu hrvatskih poduzeca u 2017. godini, sektor malih i srednjih
poduzeda sudjeluje s udjelom od 52,5%, Sto predstavlja povecanje od 2,8 postotnih bodova u
odnosu na 2016. godinu. Vrijednost izvoza mikro poduzeéa u 2017. godini povecala se za 15%,
malih poduzeca za 16,5%, srednjih poduzeéa za 3,6% (5to nije bilo dovoljno da zadrZe udio u
ukupnom izvozu od 28,5% iz 2016. godine) te velikih poduzeca za 22,6% u odnosu na 2016.

godinu®

3. PRIKAZ IT INDUSTRIJE REPUBLIKE HRVATSKE I PRIKAZ

HRVATSKOG GOSPODARSTVA S MAKROEKONOMSKKOG
STAJALISTA

U 2017. hrvatska IT industrija sastojala se od 4649 poduzeca s 28.347 radnih mjesta.
Ukupni prihod IT industrije dosegnuo je 21,1 milijardu kuna, dodana vrijednost 6,7 milijardi, a
izvoz Sest milijardi kuna. Prosjeéna mjese¢na neto placa isplacena zaposlenicima dosegnula je
7722 kune. Broj zaposlenih u IT industriji u promatranom razdoblju konstantno raste;
povecanje je zabiljezeno u svim godinama. [zmedu 2008. 1 2017. Broj IT industrija sastoji se
od tri glavna segmenta: pruZzanja IT usluga, proizvodnje IT opreme 1 trgovine IT produktima.
Udio IT usluznih poduzeca u ukupnom prihodu dominira s viSe od 70 posto, trgovci IT
opremom i komponentama sudjeluju s oko 26 posto, proizvodnja sudjeluje s manje od tri posto.
IT usluzna poduzeéa za potrebe ove studije podijelili smo na IT usluzna poduzeéa u uzem
smislu, IT outsourcing poduzeéa i softverske vendore (ISV), tako da ovdje prikazujemo
osnovne znacajke pet kategorija. Ovih pet kategorija dalje se ras¢lanjuje na 17 potkategorija.
IT usluzna poduzeca najveci dio svoje dodane vrijednosti generiraju pruzanjem IT usluga koje
ukljucuju 1 razvoj i1 programiranje softvera po narudzbi. Broj IT radnika raste po PGSR-u od

Sest posto, a u posljednjih pet godina ta stopa iznosi 8,5 posto. U 2017. udio IT industrije u

4 CEPOR (2018) Izvje$¢e o malim i srednjim poduzec¢ima u Hrvatskoj, Dostupno: http://www.cepor.hr/izviesce-
o-malim-i-srednjim-poduzecima-u-hrvatskoj/

5> CEPOR(2018), Izvjesce o malim i srednjim poduzec¢ima u Hrvatskoj. Dostupno: http://www.cepor.hr/wp-
content/uploads/2015/03/SME-report-2018-HR.pdf




BDP-u bio je 1,8 posto i time je pozicionirana medu djelatnostima s manjim udjelom u

hrvatskom dru$tvenom bruto proizvodu.®

Prema procjeni, vrijednost hrvatskog IT trzista u 2017. dosegnula je 10,1 milijardu kuna, a u
odnosu na prethodnu godinu povecana je za oko osam posto. U 2017. u zemlji je bilo 54.000
ICT specijalista. Od toga je njih oko 26.000 radilo u IT industriji, neSto viSe od 6000 kod
telekom operatera, a oko 22.000 u IT odjelima tvrtki korisnika.

U ukupnom broju zaposlenih u zemlji IT profesionalci sudjeluju s 3,3 posto. U EU28 taj je
udio 3,7 posto. Udio prvih pet poduzeca u ukupnom prihodu opada s 30 posto u 2008. na 24

posto u 2017., posebno se odnosi na IT usluzna poduzeca.

Sve je vedi broj softverskih ,,obrtnika“, a ne ,tvornica“. Najveéi koeficijent koncentracije
zabiljezen je kod distributera IT opreme i pruZatelja IT outsourcing usluga. Hrvatska
digitalizacija doduse raste, ali sporije ili jednako s konkurencijom i ne dostize Europu. Hrvatska

IT industrija raste nakon krize, ali rastu i drugi tako da se jaz ne smanjuje. ’

Izmedu 2008. 1 2017. broj IT tvrtki povecao se za 2342. Prosjecna godisnja stopa rasta (PGSR)
u tom je razdoblju iznosila 8,1 posto, a u posljednjih pet godina 7,3 posto. Pri tome je najbrze
rastao broj IT usluznih poduzec¢a, po PGSR-u od 11,9 posto, tako da se njihov broj u
promatranom razdoblju viSe nego udvostrucio. Godisnje stope rasta ove kategorije IT tvrtki bile
su gotovo uvijek izrazene dvoznamenkastom brojkom. U strukturi prema tipu poduzeca daleko
najveéi dio njih, 2063 ili 44,4 posto, bile su IT usluzne tvrtke. Razumljivo, druga najveca
kategorija IT tvrtki bile su one razvrstane u rezidualnu kategoriju ,,Ostali“. Rijec¢ je o masi
izrazito malih, preteZno usluznih IT tvrtki koje u broju IT poduzeéa sudjeluju s 43 posto, ali u
ukupnom prihodu IT industrije sa samo 1,6 posto. Proizvodacke IT tvrtke u ukupnom broju

poduzeéa u IT industriji sudjelovale su s 0,9 posto, a IT trgovci s pet posto. ®

SCEPOR (2018), Izvjeice o malim i srednjim poduzec¢ima u Hrvatskoj.

Dostupno: https://www.hgk .hr/documents/analizahrvatskeitindustrije5c372¢1£59ebb.pdf
"HKG (2017), Analiza Hrvatske IT industrije.
Dostupno::https://www.hgk.hr/documents/analizahrvatskeitindustrije5c372¢ 1£59ebb.pdf
8HKG(2017), Analiza Hrvatske IT industrije. Dostupno :
https://www.hgk.hr/documents/analizahrvatskeitindustrije5¢372c1{59¢bb.pdf




Tablica 2. Prikaz IT industrije u Republici Hrvatskoj

{Tushuing poduzela A% BB A% W% %] 338 190%) 403% ] £22%| 44%
*Proizvodali pakiranag softvera {ISV)" SO%D B2%| 1%l OTTR] IR O13%) 0% A% 66%] 41%
*Proizvodati T oprame i komponenata” 0% LO%| LO%| 09% 0% 09%) 09% ) 0%%) 0% 0%
Prufatelji sutsourcing ushuga 07%| 06%) 06%] 06%) 06%] 065%) 05%] 05%] 05%] 04%
Trgovci 1T opremonm i softverom SP% 53| 5% 5% 2% 2B Y% 5% S50%1 50%

1000% 1000% 100.0% 000% 1000% 1000%

Od toga ispod 100tisuéa | 22,5%

Izvor: Gospodarska komora, Pregled IT industrije u Republici Hrvatsko)

Slijedeci grafikon prikazuje broj IT poduzeca u Hrvatskoj u razdoblju od 2008.-2017. godine.
Iz priloZzenog moZemo primijetiti da u Hrvatskoj IT industrija ima tendenciju rasta, ukoliko
uzmemo u obzir da je Hrvatska do 2014.godine bila u recesiji, te je sa 2015. godinom Hrvatsko

gospodarstvo pocelo prikazivati znakove oporavka.’

Grafikon 1. Prikaz IT poduzeéa u Hrvatskoj u razdoblju od 2008.-2017.godine
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Izvor: Hrvatska gospodarska komora

Ukupno je bilo 40 IT tvrtki s prometom veéim od 100 milijuna kuna. Ukupno su ostvarile 54
posto ukupnog prihoda cijele IT industrije. U 2017. godini 15,1 milijarda ili 72 posto ukupnog

prihoda hrvatske IT industrije generirano je prodajom na domacem trziStu. Doprinos izvoza u

? HKG(2017), Analiza Hrvatske IT industrije. Dostupno:
https://www.hgk.hr/documents/analizahrvatskeitindustrije5¢372¢159¢ebb.pdf







ukupnom prihodu dosegnuo je Sest milijardi ili 28 posto. Slika 2. prikazat ¢e se struktura

hrvatske IT industrije po veli¢ini ukupnih prihoda. '

Tablica 3. Struktura hrvatske IT industrije po veli¢ini ukupnih prihoda poduzeéa 2008. 1 2017.

| Broj podureta Broj 2apostenih Ukupni prihod izvo

Do 100 thsuda kuna 22.5% 254% 1.1% 2.2% 0.1% 0.2% 0.0% 0.1%
100 do 500 tisuéakuna 29.8% 32,7% 51% 6,5% 1.7% 1,9% 0,5% 1,4%
500 tisuco do 1 milijun kuna 12,7% 13.9% 4,3% 5.3% 14% 2,2% 0,5% 9.6%
1 do 5 milijuna kuna 224% 18,8% 16,6% 18,3% 7.7% 2.3% 4,0% 5,8%
5 do 10 nillijuna huna 5,2% 3, 7% 80% #.2% 5,6% 6,0% 27% 21,0%
10 do 50 milijuna kuna 5.5% 4.2% 21,8% 128% 17.4% 19.8% 1846% 6,9%
50-de 100 milijuns kuna 11% 04% 9.8% 50% 1.8% 87% 646% 1.9%
Vise od 100 milijuna kura 0,9% 0.9% 13.4% 30.8% £4,7% 54.0% B,1% 534%

OfA 0% 0% 004% &.0% 0.0% 3,09 3.0 05,0
Izvor: Hrvatska gospodarska komora

U 2017. Hrvatska IT industrija poslovala je s profitnom marzom od 7,9 posto. Najvi$u marzu
ostvarivali su pruzatelji IT outsourcing usluga (13,2 posto), zatim IT usluZne tvrtke (10,5
posto), a medu njima razvijatelji softvera (17,3). NajniZu profitnu stopu, razumljivo, ostvarili
su IT trgovci (tri posto). U nastavku, slika broj 4 prikazuje godis$nje stope rasta prometa na

domadem i stranom trzistu u periodu od 2009.-2017. godine.!!

Grafikon 2. Godisnje stope rasta prometa na domacem trzistu 1 izvozu 2009.-2017. godine
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Izvor: HGK

"YHKG(2017), Analiza Hrvatske IT industrije.: Dostupno:
https://www.hgk.hr/documents/analizahrvatskeitindustrije5¢372c1{59ebb.pdf
'THKG(2017), Analiza Hrvatske IT industrije. Dostupno:
https://www.hgk.hr/documents/analizahrvatskeitindustrije5¢372¢1f59ebb.pdf




U 2017. prosjecna neto placa povecana je u odnosu na 2008. (kada je iznosila 6118 kuna) za 26
posto. PGSR za cijeli promatrani period bio je 2,6 posto, a u posljednjih pet godina 2,8 posto.

Gledano prema kategorijama IT industrije, najvi$u neto prosje¢nu placu, 25% visu od prosjeka,
isplatile su kompanije pruzatelji outsourcinga IT usluga. Vise neto place od prosjeka bile suiu
kategoriji softverskih vendora. NajniZe neto place zabiljeZene su kod proizvodaca IT opreme i

ostalih IT tvrtki. U nastavku prikazana je neto pla¢a u hrvatskoj IT industriji. 2

Grafikon 3. Prosje¢na mjese€na neto placa u hrvatskoj IT industriji, 2008. i 2017.
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Izvor: HGK

U Tablici 4 prikazana je struktura IT tvrtki po broju zaposlenih. Prema podatcima mozemo
zakljuciti da najvise u IT industriji ima poduzeca koja su registrirana kao mikro ,mala i srednja.
Posebnu pozornost moZemo obratiti na broj mikro poduzeca, koja su tijekom 2017. godine

dosegnula 2.700 otvorenih poduzeéa.!?

12HKG(2017) , Analiza Hrvatske IT industrije. Dostupno:
https://www.hgk.hr/documents/analizahrvatskeitindustrije5¢372¢c1£59ebb.pdf
’HKG(2017) , Analiza Hrvatske IT industrije. Dostupno:
https://www hgk.hr/documents/analizahrvatskeitindustrije5¢372¢1{59ebb.pdf




Tablica 4. Struktura IT tvrtki po kategorijama broja zaposlenih, 2008. 1 2017.

| 2008. | 2017. | udio2008. | Udio2017. | Rast2017.- 2008.

viSe od 100 zaposlenih 19 36 0,8% 0,8%

51 do 100 zapeslenih 24 55 1.0% 1,2% 129,2%
10 do 50 zapaoslenth 237 405 10,3% 8,7% 70.9%
5 do 9 zaposlenih 289 435 12,5% 94% 50,9%
1 do 4 zaposienih 1.189 2.700 51,5% 58,1% 127,1%
nula zaposlenih 549 1.017 238% 21.9% 85,2%

4.649 160.0% 160.0% 101.5%

Izvor Fina, priprema OMNIA consult, 2018.

U 2017. godini izvoz hrvatske IT industrije dosegnuo je 6,01 milijardu kuna (805 milijuna
eura). Od toga je vise od 74,8 posto otpadalo na IT usluZzno-softverska poduzeca, a 19,6 posto

na IT trgovce (reeksport) i 5,6 posto na proizvodacka poduzeéa.'®

Kako IT tvrtke bez obzira na kategorizaciju ne izvoze isklju¢ivo proizvod djelatnosti u koju su
klasificirane, primjerice, sistem-integratori uz pruzanje IT usluga (pre)prodaju 1 uvezenu IT
opremu inozemstvu, softverski vendori u velikom dijelu pruzaju i IT usluge, struktura izvoza
prema kategorijama hardverskih produkata reeksport i vlastita proizvodnja te izvoz paketnog
softvera i IT usluga moZe se samo procijeniti. !°

U 2017. godini izvoz 1164 IT tvrtke bio je ve¢i od 100.000 kuna. Deset najvecih izvoznika su:
Ericsson Nikola Tesla (997 milijuna kuna), M San Grupa (504), Span (162), Eurotrade (149),
Carel Adriatic (147), Infobip (135), Danieli Systec (121), Selk (116), IBM Hrvatska (106) 1
Mercury Processing International (95). Jo$ je 12 kompanija ostvarilo izvoz ve¢i od 50 milijuna

kuna.'®

¥ HKG(2017), Analiza Hrvatske IT industrije. Dostupno
https://www.hgk.hr/documents/analizahrvatskeitindustrije5¢372c1f59ebb.pdf
BHKG(2017), Analiza Hrvatske IT industrije. Dostupno
https://www.hgk.hr/documents/analizahrvatskeitindustrije5¢372¢1f59ebb.pdf
1 HKG(2017) , Analiza Hrvatske IT industrije. Dostupno
https://www.hgk.hr/documents/analizahrvatskeitindustrije5¢372c1f59ebb.pdf




Grafikon 4. 1zvoz hrvatske IT industrije u (mird kn), 2008.-2017.godine
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Izvor: HGK

Svaka se industrija u osnovi svodi na tri segmenta: proizvodnju, pruzanje usluga i trgovinu s
proizvodima koje ta industrija proizvodi. U strukturi hrvatske IT industrije prema ukupnom
prihodu daleko najveéi dio otpada na IT usluge, viSe od 70 posto, na trgovinu oko 26 posto, a
na proizvodnju preostalih tri posto. Za potrebe ove studije ukupne IT usluge prikazane su u
dvije kategorije: IT usluge u uzem smislu koje obuhvaéaju tradicionalne IT usluge (sistem-
integracija, razvijanje softvera itd.) i nove modele pruzanja usluga kao §to su datacentar usluge

(cloud, hosting itd.) i IT usluge pruZene na outsourcing modelu. !’

IT usluge ukljuCuju 1 paketni softver. lako su takvi produkti zapravo nematerijalni gotovi

proizvodi, poduzeéa koja ih proizvode registrirana su u IT usluznim djelatnostima. Slika 7

prikazuje ukupan prihod, dodanu vrijednost te izvoz u milijardama kuna.'?

"HKG(2017) , Analiza Hrvatske IT industrije. Dostupno
https://www.hgk.hr/documents/analizahrvatskeitindustrije5¢372¢1f59ebb.pdf
18 HKG(2017) , Analiza Hrvatske 1T industrije. Dostupno
https://www.hgk.hr/documents/analizahrvatskeitindustrije5¢372c1f59ebb.pdf
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Grafikon 5. Ukupan prihod, dodana vrijednost i izvoz (mil.kn), u periodu 2008.-2017.

5.000

8000

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

2p08. 20090 2036, M. 20120 2013 HM4 2015, 016, 0T

Ukupri prihod (knM)  ~——— Nowostvorena vrijednost (knM} s | 2 (e}

Izvor: HGK

U 2018. godini o¢ekuje se nastavak umjerenih stopa rasta obujma industrijske proizvodnje
podrzane prije svega nastavkom rasta inozemne potraznje. U turizmu, nakon tri vrlo dobre
turisti¢ke sezone, u kojoj je 2017. Hrvatska 2017. imala rast preko 12 %, vjerojatno ¢e doci do
usporavanja njegova rasta. Procjene upuéuju da bi turizam mogao u 2018. godini imati daljnji
rast prometa 5% do 7%. Struktura vlasniStva prema NKD-u pokazuje da su subjekti u privatnom
vlasni$tvu najzastupljeniji u usluznim djelatnostima, u djelatnostima Trgovina na veliko i na
malo 98,2%, Poslovanje nekretnina 98,6%, te Prijevoz i skladistenje 97,0%. Od proizvodnih
djelatnosti udio privatnog vlasnistva je u Gradevinarstvo 98,4%, Preradivackoj industriji 96,4%

te Informacije i komunikacije 98,0%.'°

IT industrija ostvaruje puno bolje rezultate nego hrvatsko gospodarstvo opéenito. Dok je u
Hrvatskoj ukupni broj radnth mjesta u tom razdoblju padao, u IT-u je rastao. Ukoliko

usporedujemo s ostalim djelatnostima Hrvatskog gospodarstva, u IT industriji prosje¢na placa

Godi3nje izvjesée HUP-2,(2017). Dostupno:
https://www .hup.hr/EasyEdit/UserFiles/lvana%20Zlatari%C4%87/izvjesce-o-radu-hupa-za-2017.pdf
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iznosi 7722 kn, ima tendenciju rasta te povecanje potraznje, kako za zaposlenima, tako i za

uslugama, 2°

EU jedinstveno digitalno trziste donosi 450 milijardi eura dodane vrijednosti. Takvo trziSte
omogucava laksi pristup potro$aca i poduzec¢a dobrima i uslugama na internetu, izgradnju
okruZzenja za razvoj digitalnih mreza i usluga, dok digitalna transformacija djeluje kao pokretac
rasta. Digitalno gospodarstvo raste i do sedam puta brze od klasi¢nog. Kad bi se digitalizacija
poslovanja ubrzala za 10% svake godine, BDP po stanovniku bio bi ve¢i za 11% odnosno 1.150
eura. Hrvatska bi imala za 4,7 milijardi eura ve¢i BDP godiSnje, 200 milijuna eura novog izvoza
i 120.000 novih radnih mjesta godiSnje od ¢ega bi njih 40.000 bio za visokoobrazovane. U

Hrvatskoj je, prema DESI-ju, cijena fiksnog pristupa brzom internetu najvisa u EU.!

Svjesnost koliko je politika digitalnog drustva presudna za buduci razvoj Hrvatske te ¢e se zato
do kraja 2018. godine napraviti Strategija digitalne Hrvatske za iducih deset godina. Zadatak 1
drZave i poduzetnika je iskoristiti digitalizaciju kao instrument brzog povec¢anja konkurentnosti
gospodarstva na na¢in da koristi digitalne transformacije. IT industrija utjee na stvaranje

drustvenog proizvoda i zaposlenost, a rast drustvenog proizvoda poti¢e IT industriju.??

4. RAZLIKE IZMEPU MALIH I VELIKIH PODUZECA

Mala i srednja poduzeéa imaju kljuénu ulogu u razvoju gospodarstva, kao osnovni
generatori zapoSljavanja i razvoja inovacija, ¢ine najdinamic¢niji sektor. Sektor malih i1 srednjih
poduzeca rizi¢na su kategorija u financiranju poslovanja. U ovom dijelu rada prikazat ¢emo
razlike u definiciji izmedu malih i velikih poduzeéa, razlike u financiranju malih i velikih

poduzeéa, zasto su financijski izvjestaji i pokazatelji vazni za mala poduzeéa.?®

OGodisnje izvjeice HUP-a,(2017). Dostupno:
https://www.hup.hr/EasyEdit/UserFiles/Ivana%?20Zlatari%C4%87/izvjesce-o-radu-hupa-za-2017.pdf

2 Godinje izvjesdée HUP-a,(2017). Dostupno:

https://www .hup.hr/EasyEdit/UserFiles/Ivana%20Zlatari%C4%87/izviesce-o-radu-hupa-za-2017.pdf

22 Godi3nje izvjes¢ée HUP-a,(2017). Dostupno:
https://www.hup.hr/EasyEdit/UserFiles/lvana%20Zlatari%C4%87/izvjesce-o-radu-hupa-za-2017.pdf

2 Nani¢, A., (2013), Mala i srednja poduzeca kao nosilac razvoja privrede EU, godina XV, Vol XV, br.31,
No.31, Struéni rad. Dostupno: file:///C:/Users/Matea.Matea-PC/Downloads/9 _Nanic%20(1).pdf
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4.1.Razlike u definiranju malih i velikih poduzeéa

U literaturi mozemo pronadi razli¢ite definicije poduzeca, od opisivanje same aktivnosti te
definiranja pravnog oblika tijela. Pravno gledano, poduzece definiramo kao, pravni objekt koji
pripada nekom subjektu, u pravilu trgovcu, tako da moZe njime raspolagati. Poduzeée ¢ini
odredenu gospodarsku djelatnost koju obavlja trgovac kao nositelj takve djelatnosti u
organizacijskom smislu. Gledamo li prema karakteristikama po kojima klasificiramo poduzecéa
na mikro, mala, srednja i velika, to bi bila prema broju zaposlenih, ostvareni prihod tijekom
jedne fiskalne godine, iznos ukupne aktive. Mala poduzeca u pravilu broje do 50 zaposlenih,
ostvaruju godidnji prihod do 10.000.000,00 eura, te imaju aktivu u protuvrijednosti od
10.000.000,00 eura.**

Kvalitativne pokazatelji poduzeca su: oblik vlasniStva, kvaliteta organizacijske strukture,
adaptabilnost poslovnog programa i sl. Mala poduzeca izuzetno su bitna za rast i razvoj
gospodarstva, tako Sto pridonose poveanju standarda, otvaranjem novih radnih mjesta,
povecanjem stranih investicija, takoder poveéanje inovacija u pojedinim gospodarskim

granama, $to povecava njihovu atraktivnost.

Velika poduzeca su ona poduzeca, koja prelaze dva od tri kriterija za srednja poduzeéa. Kao
takva smatraju se poduzeca koja imaju viSe od 250 radnika, ostvareni poslovni prihod u
fiskalnoj godini iznosi u protuvrijednosti vise od 50.000.000,00 eura, ili imaju ukupnu aktivu
ako su obveznici poreza na dobit, odnosno imaju dugotrajnu imovinu ako su obveznici poreza
na dohodak, u iznosu protuvrijednosti vise od 43.000.000,00 eura. Sukladno zakonu o
trgovackim druStvima, podrazumijevaju se druStva koja mogu predstavljati udruZenja i

podruznice koje su registrirane na trgovackom sudu.?

4.2 Nacini financiranja poduzeéa

Mala poduzeca imaju opcenito velike prednosti o poslovanju, pa i u financiranju u
usporedbi sa srednjim 1 velikim poduze¢ima, ali i velike nedostatke. Mala je imovina u odnosu

prema velikoj manje jamstvo vjerovnicima da ¢e naplatiti svoja potrazivanja, kreditorima za

2% 7Zakon o poticanju razvoja malog i srednjeg poduzetniitva : Dostupno: https://www.zakon.hr/z/527/Zakon-o-
poticanju-razvoja-malog-gospodarstva

25 Zakon o poticanju razvoja malog i srednjeg poduzetniitva : Dostupno: https://www.zakon.hr/z/527/Zakon-o-
poticanju-razvoja-malog-gospodarstva
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povrat kredita; manje pak jamstvo povecava rizike povrata, kamatne stope kredita i sl. Manja
vrijednost imovine zahtijeva manje novca za financiranje, manji broj zaposlenika stvara manje
obveze za place, manji su porezi i doprinosi, Sto su prednosti malih poduzeca. Mala se poduzeca
uopcée ne financiraju emisijom vrijednosnih papira ili pak rijetko, Sto je bitna razlika. Mala su
poduzeda proizvodno i trzi$no vrlo fleksibilna i elasti¢na, laksa je procjena njihove vrijednosti,
njihovo financijsko planiranje i restrukturiranje je lakse 1 vjerodostojnije, manji su ste¢ajni
troskovi i posljedice steCajeva, tj. financijske Stete ste¢aja i sl. Nasuprot tome, stecajevi malih
poduzeca su &esti i najée$ce neprimjetni. Zato je bitno razlikovati financijsko poslovanje malih,
srednjih i velikih poduzeca, uoditi sli¢nosti i razlike, prevenirati moguce Stetne posljedice, a sve

u svrhu ostvarivanja ciljeva poduzeéa i interesa vlasnika poduzeca ( Viduci¢, 2005.)

Odluke o financijskim resursima spadaju u skupinu iznimno vaznih odluka financijskih
managera. Prilikom nabavljanja sredstava na trZi§tu izbor sredstava ovisit ¢e o raspolozivosti
sredstava i njihove cijene, trenutne financijske pozicije i kredibilnosti, stava menadZera prema

riziku i izabrane financijske strategije. 2°

Financijska strategija odnosi se na odluke o tome koliko financijskih sredstava je potrebno,
kada, na koji rok, gdje ih pribaviti te kako upravljati tim procesom. Izvori financiranja mogu se

podijeli prema roku raspolozivosti, prema vlasni$tvu te prema porijeklu.

S obzirom da smo u uvodu poglavlja spomenuli kako su mala i srednja poduzeca rizi¢na
kategorija u financiranju poslovanja, u nastavku ¢emo objasniti zbog Cega je to tako. Kriteriji
podjele poduzeca na mala, srednja i velika u praksi su uobicajeni i odnose se na veli¢inu
vrijednosti raspoloZive imovine, broj zaposlenih i ostvarivanje godi$njeg ukupnog prihoda. Biti
manji gospodarski subjekt je Cesto puta znaci biti fleksibilniji, jer zna¢i da niste onaj koji
postavlja pravila igre na trzistu, ve¢ onaj koji se bori za svoj trzisni kola¢. To znaci da ¢ete u
pravilu imati problem s pristupom vanjskim izvorima financiranja, da ¢e vam pravna regulativa
koja je uniformna za sve, neovisno o veli¢ini poduzeca u stvari biti manje naklonjena, te da éete
vjerojatno imati poteSkoce u ostvarivanju razine znanja koja su potrebna za uspje$no osnivanje

i/ili vodenje poslovnog pothvata.

% Vidu¢i¢, Lj. (2005) Mala i srednja poduzeca: financijski, ratunovodstveni i pravni aspekti osnivanja i

poslovanja, Split: Ekonomski fakultet Sveucilista, str.18
77 Vidugié, Lj. (2005) Mala i srednja poduzeca: financijski, ratunovodstveni i pravni aspekti osnivanja i
poslovanja, Split: Ekonomski fakultet Sveugilista, str.18
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Velika veéina poduzetnika ne moze osigurati potreban iznos poetnog temeljenog kapitala za
osnivanje malih i srednjih poduzeca, stoga najée$ce pozajmljuju novac koji nedostaje. Upravo
u tome leZi glavni problem jer kreditori, pogotovo velike banke, nisu skloni pozajmljivati novac
zbog neizvjesnosti poslovanja novih malih i srednjih poduzeca. Iskustvo govori da mnogi takvi
pothvati brzo propadaju, a s njima i uloZeni kapital. Zbog povecanog rizika kreditori
izbjegavaju odobravanje srednjoro¢nih i dugoro¢nih kredita za osnivanje malih i srednjih
poduzeca. Ako i daju takve kredite, onda to ¢ine po nepovoljnim uvjetima, na temelju sigurne
jam¢&evine (hipoteke na nepokretnu i pokretnu imovinu, raznih garancija i sl.) koju je teSko

priskrbiti, i uz veée kamate?®

Prema roku raspoloZivosti izvora, financiranje se dijeli na:

» Kratkoro¢no financiranje: izvori kratko traju i raspoloZivi su u vremenu do jedne
godine. Koristi se za financiranje ulaganja u kratkotrajnu imovinu (obrtna sredstva).

» Dugoroc¢no financiranje: izvori dugo traju i raspolozivi su vise od jedne godina.

Prema vlasnis§tvu izvori financiranja mogu biti:

» Vlastiti izvori (dionicki kapital, partnerski ulozi) kod kojih ne postoji obveza vraéanja
te nemaju rok dospije¢a. Koriste se za ulaganje sredstva u poslovanje privrednog
subjekta na neodredeno vrijeme.

» Tudi izvori (sve vrste kratkoro¢nih 1 dugoro¢nih obveza, dugovi) koji se moraju vratiti
vjerovnicima u odredenom roku, a koriste se za financiranje kratkoro¢nih i dugoro¢nih

ulaganja. Prema porijeklu izvori financiranja se dijele na:

Prema CEPOR-u?® osnovne financijske izvore malih i srednjih poduzeé¢a u Republici Hrvatskoj
¢ine: bankarski sektor, kreditne unije, fondovi riziénog kapitala, neformalni oblici financiranja

(poslovni andeli) i Vladini programi poticaja i subvencioniranih kreditnih linija. HAMAG

28 Markovié, 1. (2000) Financiranje: Teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, Zagreb, RriF-plus d.o.o. za
nakladnidtvo i poslovne ustuge, str.220-221.

2 Izvje$ée o malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj 2018. Dostupno: http://www.cepor.hr/wp-
content/uploads/2015/03/SME-report-2018-HR.pdf
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BICRO je agencija za garantiranje 1 kreditiranje u segmentu MSP, a nezaobilazna je uloga 1

razvojne banke HBOR-a.

Kako navodi Ploh®® U Republici Hrvatskoj sektoru malih i srednjih poduzeéa su dostupni
tradicionalni izvori financiranja poput bankovnih kredita i leasinga, dok financiranje rizi¢nim
kapitalom gotovo i da ne postoji. Stoga je potrebno razviti i druge netradicionalne izvore
financiranja poput poslovnih andela i skupnog financiranja, ali 1 uspostaviti bolju suradnju s
medunarodnim financijskim institucijama kako bi se osigurali povoljni izvori i uvjeti

financiranja.
4.3.Vaznost nov¢anog tijeka za mala poduzeca

Izvjestaj o novCanim tokovima grupira poduzetnicke aktivnosti u tri glavne skupine: poslovne
ili operativne aktivnosti, ulagake (investicijske) aktivnosti i financijske aktivnosti.
Razvrstavanje na aktivnosti pruza informaciju koja omoguéuje korisnicima da ocijene utjecaj
tih aktivnosti na financijski polozaj poduzeéa, te iznos njegova novca i nov¢anih ekvivalenata.

Ova se informacija takoder moze koristiti da se procijene meduodnosi izmedu aktivnosti.*!

U poslovnoj praksi koja prevladava u RH, u ocjenama performansi poduzetnika, a narocito onih
¢iji su financijski instrumenti uvrsteni na uredenom trzistu (burzi), novéani tok je znacajno
podcijenjen izvjestaj. Posebno mjesto u analizi performansi poduzetnika zasluZuje novcani tok,
odnosno ona kategorija koja mjeri operativni uspjeh poduzetnika, a to je novcani tok iz
poslovnih (operativnih) aktivnosti. O ostvarenom nov¢anom toku ¢e ovisiti dugoroc¢ni opstanak
poduzetnika, buduéi da se operativni troskovi podmiruju novcem. Bez operativnih novéanih
tokova, poduzetnici ne mogu racunati na dugorotne izvore financiranja (novcani tok iz

financijskih aktivnosti) niti na investicije (novéani tok iz ulagackih aktivnosti).*?

% Ploh, M.(2017), Ograni¢enja i mogucnosti financiranja malih i srednjih poduze¢a u Republici
Hrvatskoj,fip/Volume5/2017,Dostupno:file:///C:/Users/Matea.MateaPC/Downloads/Qgranicenja_financiranja_m
alih_i_srednjih poduzeca%20(1).pdf

31 Aljosa Sestanovié, Jurica Vukas, Marijana Stojanovi¢ (2015) : Znanstveno stru¢ni €asopis o obrazovanju za
poduzetnistvo, VaZnost novéanog toka kao pokazatelja kvalitete poduzetnitkog uspjeha, str, 123-136

32 Aljo3a Sestanovié, Jurica Vukas, Marijana Stojanovi¢ (2015) : Znanstveno stru¢ni &asopis o obrazovanju za
poduzetnistvo, Vaznost novtanog toka kao pokazatelja kvalitete poduzetnickog uspjeha, str, 123-136
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Analiza novc¢anih tijekova posebno je vazna za start-up poduzeéa i poduzeca koja se nalaze u
fazi rasta 1 razvoja poduzeéa. Naime, povecani kapitalni izdaci, materijalni troskovi, kupnja
nove opreme zahtijevaju velike nov¢ane odljeve. Analiziranjem novéanog tijeka moguce je

uogiti koji kupci kasne s placanjem 33

Nov¢ani tok koristan je financijski izvjestaj, pomoc¢u njega mogu se pratiti sve tri aktivnosti,
poslovna investicijska i financijska. Novcani tok pokazao se kao dobra podloga, i to ne samo

analize nov¢anih tokova poduzeéa, ve¢ kao 1 korisna nadopuna cjelokupne analize.

Sagledavanjem ra¢unovodstvenih informacija, koje su prezentiranje u izvjeStaju o novéanom
toku, predstavlja nadopunu analize dvaju osnovnih izvjestaja. Preporuka je da poduzeéa uz
analiziranju financijskih pokazatelja likvidnosti mogu usporediti i nov¢ani tok poduzeca. (
Zager i dr.,2017). U buduénosti, poduzeée koje zna kontrolirati i pratiti noveane tokove
osigurati ¢e si daljnji rast i dugoro¢nost. Novcani tijekovi nam daju uvid u stvarno stanje

zdravlja poduzeéa.®*

Razlike su uoc¢ljive u strukturi bilance poduzeca, velika poduzeca imaju vise imovine u odnosu
na mala poduzeca. Velika poduzeca imaju duzu povijest poslovanja od manjih poduzeéa. Mala
poduzeéa nemaju izgradenu reputaciju koja velikim poduzeca ujedno sluzi kao neka vrsta

garancije prilikom dodatnog zaduZivanja kod financijskih institucija. *>

5. SPECIFICNOSTI FINANCIJSKE ANALIZE MALIH PODUZECA

U ovom dijelu rada bavit éemo se specifi¢nostima financijske analize malih poduzeca u
odnosu na velika. Postavlja se pitanje jesu li mala poduzeca likvidnija, profitabilnije od velikih
poduzeca, zbog Cega su diskriminirana u bankarskom sektoru, u smislu pribavljanja dodatnih
izvora financiranja, zbog ¢ega ih se smatra rizicnom skupinom. Osvrnut ¢emo se na neka
provedena istrazivanja vezanih za mala i srednja poduzeca u Europi koja govore o stabilnosti

poslovanja ocijenjena kroz financijske pokazatelje.

33 The Balnance Small Business: Dostpuno: https://www.thebalancesmb.com/cash-flow-analysis-for-small-
business-owners-2947137

34 Izvor: https://pdfs.semanticscholar.org/4f20/9105eeeef7b257ef23ce25e2bd7fSabecOb7.pdf

% The differences between large and small businesses financing options Dostupno:
https://smallbusiness.chron.com/differences-between-large-small-business-financing-options-3660.html

17






5.1. Prethodna istraZivanja o zaduZenosti, likvidnosti i strukturi bilance malih i srednjih

poduzeca u odnosu na velika poduzeca

Istrazivaci su pokusali predvidjeti §to uzrokuje neuspjeh kod malih poduzecéa kako bi ublazili
iste u poslovanja malih poduzeéa. Istrazivanje McNamara i dr.(1988.)*¢ razvili su model koji
predvida financijski neuspjeh kod malih poduzeca. Izdvojili Eetiri glavna razloga :a) prilagodba
menadZmenta te brza reakcija na promjene uvjeta, b) upozorenje zajmodavaca na
prepoznavanje ¢imbenika koji su usko vezani uz neuspjeh poduzeca, c) ucinkovita pomoc
zajmodavcima u identificiranju njihovih klju¢nih korisnika te d) filtriranje tijekom postupka
ocjene kredita . Autori su se sloZili kako se mala poduzeéa razlikuju od velikih u naéinu i
pristupu vanjskog nedostatak dugoro¢nih izvora financiranja i razlicitost poreznih odredbi
malih i velikih poduzeéa. 3’

Valja istadi kako je prilikom komparacije kvalitete poslovanja dvaju poduzeca vrlo vazno imati
na umu kriterij veli¢ine poduzeca (broj zaposlenih, veli¢ina aktive, visina ostvarenih prihoda).
Usporedba poduzeca razlicite veli¢ine moze biti mnogo teZa negoli usporedba poduzeéa iste
veli¢ine s obzirom da velika poduzeca ¢esto imaju jednostavniji pristup izvorima financiranja

na trzistu kapitala, nisu nuzno orijentirana samo na bankovne kredite, u moguénosti su kupovati

vece koli¢ine inputa, i posluju na Sirem trzistu.*®

De¢man (2012) istaknula je da, ukoliko se pokaZe da su odredeni pokazatelji konstantni
obzirom na veli€inu poduzeca to znaci da bi ti pokazatelji mogli biti koristeni u komparativne
svrhe glede ocjene kvalitete poslovanja neovisno o tome radi li se o velikom, malom ili
srednjem poduzecu. Razlike se mogu uvidjeti i u strukturi malih 1 velikih poduzeca.

Promotri li se struktura imovine ovisno o veli¢ini poduzeca moze se uociti kako je upravo kod
malih i srednjih poduzetnika struktura povoljnija (odnos dugotrajne i kratkotrajne imovine je

57:43) nego i prosjek ukupnog gospodarstva, a posebice kod velikih poduzetnika. Takoder je

% Jindrichovska I., {2013), Financial Management in SME, European Research Studies,Volume XVI, Special Issue
on SMEsDostupno: https://www.ersj.eu/repec/ers/papers/13_SISME p7.pdf

%7 Jindrichovska I., {2013}, Financial Management in SME, European Research Studies,Volume XV, Special Issue
on SMEs Dostpuno: https://www.ersj.eu/repec/ers/papers/13 SISME p7.pdf

*jindrichovska 1., (2013}, Financial Management in SME, European Research Studies,Volume XVI, Special Issue
on SMEs. Dostupno: https://www.ersj.eu/repec/ers/papers/13 SISME p7.pdf
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moguce uociti kako je zadovoljeno zlatno pravilo likvidnosti s obzirom da mali poduzetnici

uspijevaju financirati jedan dio kratkotrajne imovine kvalitetnim dugoro¢nim izvorima.*

Pokazalo se kako u velikim poduzeéima nema radnog kapitala. Medutim, s druge strane,
zaduZenost poduzeéa mjerena koeficijentom zaduzenosti ukazuje na Cinjenicu kako mala 1
srednja poduzeca u vecoj mjeri koriste tude izvore financiranja jer im je koeficijent vlastitog
financiranja ispod prosjeka ukupnog gospodarstva. Koeficijent obrta ukupne imovine ukazuje
na nesto brzu cirkulaciju ukupne imovine odnosno krace trajanje obrta kod malih i srednjih
poduzeéa. Sto se tie trajanja naplate potraZivanja malih i srednjih poduzeéa, ona su u deficitu,
s obzirom da su im znatno duZi rokovi naplate (127 dana kod malih poduzetnika, a 109 dana

kod srednjih poduzetnika) za razliku od velikih poduzetnika (89 dana).*’

Czarnitzki 1 Hottenrott (2011.) analizirali su odnos izmedu upravljanja obrtnim kapitalom i
profitabilnosti. Autori su ispitali nelinearnu relaciju izmedu dvije varijable, neto obrtnog
kapitala 1 profitabilnosti, §to je ukazalo na to da mala i srednja poduzeca imaju optimalnu razinu
obrtnog kapitala pomocu koje maksimiziraju svoju profitabilnost. Rezultati su pokazali kako sa
smanjenjem obrtnog kapitala poduzeca, smanjuje se i njegova profitabilnost. Kako se poduzece

odmice od svoje optimalne razine obrtnog kapitala smanjuje se profitabilnost, dakle razina treba

biti optimalna, niti previsoka niti preniska. *!

Jedno od istraZivanja koje je proveo Behunia (2012.) istrazivao je vezu izmedu vlasnikovog
ponaSanja malih 1 srednjih poduzeca i njihovog kreditnog stajalista. Identificiranje i mjerenje
kreditnog rizika malih i srednjih poduzeca razlikuje se od mjerenja velikih poduzeca, kao razlog
naveden je utjecaj samog vlasnika na mala i srednja poduzeéa. Empirijsko istrazivanje temelji
se na ponovljenom uzorku podataka nakon izdvajanja karakteristika vlasnika na bazi¢ne
aspekte poput, kreditne sposobnosti i prethodno zaduZivanje vlasnika. Zna¢ajan utjecaj na mala
1 srednja poduzea imaju njihovi vlasnici te zbog toga udinkovito upravljaju posudenim

.....

isto¢noeuropskoj ekonomiji. 42

39 Degman, N. (2012) Financijski izvjestaji kao podloga za ocjenu sigurnosti i uspjednosti poslovanja malih i srednjih poduzeca u
Republici Hrvatskoj. Ekonomski pregled, 63 (7-8), 446-467. Preuzeto s https://hrcak.srce.hr/86495
40 Degman, N. (2012).Financijski izvjestaji kao podloga za ocjenu sigurnosti i uspje$nosti poslovanja malih i srednjih poduzeéa u
Republici Hrvatskoj. Ekonomski pregled, 63 (7-8), 446-467. Preuzeto s https://hrcak.srce.hr/86495
! Jindrichovska 1., (2013), Financial Management in SME, European Research Studies,Volume XVI, Special
Issue on SMEs. Dostpuno: https://www.ersj.eu/repec/ers/papers/13_SISME p7.pdf
%2 Jindrichovska 1., (2013), Financial Management in SME, European Research Studies, Volume XVI, Special
Issue on SMEs. Dostpuno: https://www.ersj.eu/repec/ers/papers/13_SISME_p7.pdf
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5.2. Likvidnost malih poduzeca

Likvidnost poduzeéa moZemo definirati kao sposobnost poduzeca da svoju kratkotrajnu
imovinu brzo i lako moZe pretvoriti u novac, odnosno prodajom imovine koja je u vlasniStvu
poduzeéa, za nju dobije novac te pomocu njega podmiri svoje dospjele kratkotrajne obveze.
Jedan od pokazatelja likvidnosti je omjer ubrzane likvidnosti, gdje ra¢unamo novac i
potrazivanja u odnosu na kratkoro¢ne obveze, ne uzimajuci u obzir zalihe. Mala poduze¢a imaju
vedi omjer likvidnosti u odnosu na velika poduzeca, uz odrZzavanje novca na optimalnim
razinama zbog nestabilnih nov&anih tokova®®. Industrija takoder igra ulogu o samoj likvidnosti
poduzeca, moZemo uzeti za primjer poduzeca u veleprodaji i maloprodaji koja imaju vecu
likvidnost u odnosu na velika poduzeéa u svim industrijama izuzev poljoprivrede uzimajuci u
obzir istu veliinu poduzeéa. U buduénosti, poduzeée koje zna kontrolirati i pratiti novCane
tokove osigurati ¢e si daljnji rast i dugoroénost. Novcani tijekovi nam daju uvid u stvarno stanje

zdravlja poduzeéa. #*
5.3.Profitabilnost malih poduzeca

Mala poduzeca, koja su prezaduZena, odnosno imaju ve¢i udio tudeg kapitala u strukturi pasive,
imaju veéi povrat imovine u odnosu na velika poduzeéa.*’ Profitabilnost takoder ovisi o
industriji u kojoj se poduzece nalazi. Za primjer moZzemo uzeti mala gradevinska poduzeca
pocetkom 2000-tih godina, kao i mnoga mala poduzeéa u drugim industrijama u tom razdoblju,
imale su srednji povrat imovine. Promjenjivost prosje¢ne zarade malih poduzecéa s vremenom

je dvostruko veéa u odnosu na velika poduzeéa.

43 Black, S., Fitzpatrick, A., Guttmann, R., Nicholls, S.,(2012), The Financial Characheristics of Small
Businesses Dostupno: https://pdfs.semanticscholar.org/4f20/9105¢eeef7b257ef23ce25e2bd7f5abecOb7.pdf
4 Black, S., Fitzpatrick, A., Guttmann, R., Nicholls, S.,(2012), The Financial Characheristics of Small
Businesses Dostupno: https://pdfs.semanticscholar.org/4£20/9105eeeef7b257ef23ce25e2bd7f5abecOb7.pdf
4 Black, S., Fitzpatrick, A., Guttmann, R., Nicholls, S.,(2012), The Financial Characheristics of Small
Businesses Dostupno: https://pdfs.semanticscholar.org/4£20/9105¢eecef7b257ef23ce25e¢2bd 7fSabecOb7.pdf
46 Black, S., Fitzpatrick, A., Guttmann, R., Nicholls, S.,(2012), The Financial Characheristics of Small
Businesses Dostupno:: https:/pdfs.semanticscholar.org/4f20/9105eeeef7b257ef23ce25e2bd7f5abecOb7.pdf
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6. TEMELJI ZA FINANCIJSKU ANALIZU MALIH PODUZECA

6.1.Horizontalna analiza

Predmet horizontalne analize su bilanéne pozicije 1 pozicije iz racuna dobitka i gubitka. Da bi
se doslo do zaklju¢ka o dinamici promjena, potrebno je pratiti viSegodiSnje trendove. Naime
rezultat dobiven analizom dvaju razdoblja moZe pruziti sliku o pozitivnim kretanjima, ali ako
ga'’ Postupak horizontalne analize, kao $to je veé¢ naglaSeno, usmjeren je na razmatranje
tendencija i dinamike promjene pojedina¢nih pozicija financijskih izvjestaja tijekom razdoblja.

(Zager i dr., 2017:239)

Ukoliko se pojedine stavke mijenjaju jednoli¢no, odnosno promjene su male ili neznatne,
dobivaju uobicajeni obrazac pona$anja. Pokazuje nam dugoro¢no, kako na pojedine stavke,
odluke menadZmenta utje¢u. Po tim smjernicama mozemo zakljuciti donosimo li dobre ili loSe
poslovne odluke. Tijekom inflacije potrebno je postupak horizontalne analize razmatrati
paralelno s postupkom vertikalne analize te stavke ne usporedujemo u apsolutnim vrijednostima

prethodne i tekuce godine, veé se tu usporedbu moze svesti samo na strukturu, tj. relativni

iskaz.48
6.2.Vertikalna analiza

Vertikalna se analiza provodi tako da se u bilanci aktiva 1 pasiva oznace sa 100, a sve se druge
pozicije tada stavljaju u odnos s njima da bi se dobila njihova struktura. Isto se tako prihod od
prodaje ili ukupan prihod oznacavaju sa 100, pa se ostale pozicije usporeduju s njim. Ovakva
je analiza narocito dobra u slucajevima inflacije, kada apsolutni brojevi ne govore puno sami

za sebe. 4

47 Boflek, B., Stani¢, M., KneZevi¢, S., Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtki. Dostupno:
file:///C:/Users/Matea.Matea-PC/Downloads/Pages from EkonomskiViesnik 12 1 web 10%20(1).pdf
8 Boflek, B., Stani¢, M., KneZevi¢, S., Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtki. Dostupno:
file:///C:/Users/Matea.Matea-PC/Downloads/Pages from EkonomskiVjesnik 12 1 web 10%20(1).pdf
# Boflek, B., Stani¢, M., KneZevic¢, S., Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtki. Dostupno:
file:///C:/Users/Matea.Matea-PC/Downloads/Pages from EkonomskiVjesnik 12 1 web 10%20(1).pdf
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6.3. Pokazatelji analize financijskih izvjestaja

6.3.1. Osnovne skupine financijskih pokazatelja

Pokazatelj je racionalan ili odnosni broj, §to podrazumijeva da se jedna ekonomska veli¢ina
stavlja u odnos (dijeli) s drugom ekonomskom veli¢inom. Financijski pokazatelji, s obzirom na
vremensku dimenziju, u osnovi se mogu podijeliti na dvije skupine. Jedna skupina financijskih
pokazatelja obuhvaéa razmatranje poslovanja unutar odredenog vremenskog razmaka (najcesce
je to godina dana) i temelji se na podatcima iz izvjeStaja o dobiti ( ra¢una 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 poduzec¢a u tom trenutku.
Pokazatelje obi¢no promatramo kao nositelje informacija koje su potrebne za upravljanje
poslovanjem 1 razvojem poduzeca. dakle pokazatelji se formiraju i raCunaju upravo radi

stvaranja informacijske podloge za donogenje poslovnih odluka. (Zager i dr., 2017)
Razlikujemo nekoliko skupina financijskih pokazatelja:

» Pokazatelji likvidnosti (liquidity ratios) — mjere sposobnost poduzeca da podmiri svoje
dospjele kratkoro¢ne obveze

» Pokazatelji zaduzenosti (leverage ratios) — mjere koliko se poduzece financira iz tudih
izvora sredstava

> Pokazatelji aktivnosti (activity ratios) — mjere kako efikasno poduzeée upotrebljava
svoje resurse

» Pokazatelji ekonomic¢nosti — mjere odnos prihoda i rashoda tj. pokazuju koliko se
prihoda ostvarilo po jedinici rashoda

> Pokazatelji profitabilnosti (profitability ratios) — mjere povrat uloZenog kapitala, $to se

smatra najvisom upravljatkom djelotvornoséu. (Zager i dr., 2017)

Dobro upravljanje podrazumijeva da su u poslovanju zadovoljena dva kriterija, 1 to kriterij
sigurnosti (likvidnost, financijska stabilnost i zaduZenost), i kriterij uspjesnost, tj. efikasnosti

(profitabilnost, tj. rentabilnost). (Zager i dr., 2017.)
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6.3.2. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti (,,liquidity ratios*) mjere sposobnost poduzeéa u kontekstu sposobnosti
podmirenja dospjelih kratkoro¢nih obveza. Najce$¢i pokazatelji likvidnosti su neto obrtni
kapital, koji sluZi kao rezerva likvidnosti, koeficijent trenutne likvidnosti, koeficijent ubrzane
likvidnosti (,,quick ratio“ ili ,acid test), koeficijent tekuce likvidnosti (,,current ratio®) i
koeficijent financijske stabilnosti. Svi navedeni pokazatelji racunaju se na temelju podataka iz

bilance. ( Zager i dr.,2017). Postupak izraéunavanja pokazatelja prikazan je u tablici 5

Tablica 5. Pokazatelji likvidnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

Koeficijent trenutne -
likvidnosti .
Koeficijent ubrzane Novac + potrazivanja Kratkoroéne obveze

likvidnosti

""" Kocficijent tekuce ovina_
Koeficijent financijske Dugotrajna imovina

Kapntal + dugordéne obveze
stabilnosti

6.3.3. Pokazatelji zaduzZenosti

NajCes¢i pokazatelji zaduzenosti poduzeéa su koeficijenti zaduZenosti (,,debit ratio®),
koeficijent vlastitog financiranja i koeficijent financiranja. Sva tri pokazatelja formiraju se na
temelju bilance i1 zbog toga se ¢esto isti¢e da oni odrzavaju staticku zaduzenost. Oni su odraz
strukture pasive i govore koliko je imovine financirano iz vlastitog kapitala (glavnice) te koliko
je imovine financirano iz tudeg kapitala (obveza). Isto tako je moguce utvrditi odnos tudeg

kapitala i vlastitog kapitala. (Zager i dr.,2017). Izratun pokazatelja zaduZenosti prikazan je u

tablici 6.
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Tablica 6. Pokazatelji zaduzenosti

NAZIV POKAZATELJA BROJN IK NAZIVNIK
Koeficijer Ukupne obveze ~ Ukupna mg{ma
Koeﬁcuent vlastltog Glavnica

fmanciranja

" _ Stupanj pokrlca I Glavmca Dugotrajna imovina

6.3.4. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti poznati su pod nazivom koeficijenti obrta koji se racunaju na temelju
odnosa prometa i prosjeénog stanja. Oni ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom
procesu. Osim toga, ako je poznat koeficijent obrta, tada je moguce izracunati i prosje¢ne dane
vezivanja sredstava, tj. prosjecno trajanje obrta. Najée$ce se koeficijenti obrta izraunavaju za
ukupnu imovinu, kratkotrajnu imovinu i potrazivanja. Na temelju koeficijenta obrta
potrazivanja mogucée je utvrditi i prosje¢no trajanje naplate potraZivanja. Svi navedeni
koeficijenti utvrduju se na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka. Vazno je
naglasiti da je i s aspekta sigurnosti i s aspekta uspje$nosti bolje da je koeficijent obrta §to veéi
broj, tj. da je vrijeme vezivanja ukupne i pojedine vrste imovine §to krace. (Zager i

dr.,2017.:253) IzraCun pokazatelja aktivnosti prikazan je u tablici 7.

Tablica 7. Pokazatelji aktivnosti

_ NAZIV POKAZATELJA BROJNIK  NAZIVNIK
, 4ent’” brta uknpne Ukupni prihod = -~ Ukup

1movme

Koeﬁéljent obrta \ Kra;[kotraj}ié imovina

kratkotrajne lmovme

Koeﬁcuent obrta . ﬁ e prodaje , POtraiwanja
,,.:,,POfi‘azwanJa . Pt

Koeficijent naplate - Broj dana u godini (3 6454)” Koeﬁcuent obrta potraznvanJaA
potrazivanja u danima
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6.3.5. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomiénosti mjere odnos prihoda i rashoda i pokazuju kaliko se prihoda ostvari
po jedinici rashoda. Iz toga proizlazi da se ovi pokazatelji ratunaju na temelju podataka iz
racuna dobiti 1 gubitka (izvjestaj o dobiti). Odnos ukupnih prihoda i ukupnih rashoda rezultira
pokazateljem ukupne ekonomi¢nosti ili ekonomi¢noséu ukupnog poslovanja. Za kompleksnije
sagledavanje poslovanja, osim ovog pokazatelja ekonomi¢nosti, potrebno je racunati i druge
tzv. Parcijalne pokazatelje ekonomi¢nosti. Na taj je nacin moguce sagledati utjecaj parcijalnih
ekonomi¢nosti na ukupnu ekonomi¢nost poslovanja. Podrazumijeva se da je bolje da je
koeficijent ekonomi&nosti bude §to veéi broj. ( Zager i dr.,2017:252). U tablici 8. prikazat éemo

izracun pokazatelje ekonomicnosti.

Tablica 8. Pokazatelji ekonomi¢nosti

, NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

Ekonomlcnost poslovan]a Prihodi od prodaje

Rashod1 od prodaje
(prodaje)
Ekonomncnosi ﬁhﬁnmrama inancijski i ¢
Ekonomlc;lows?iﬂim\'/anredmh o Izvanredm pr1h0d1 Izvanredni rashodi
aktivnosti

6.3.6. Pokazatelji profitabilnosti

U kontekstu pokazatelja profitabilnosti (,, profitabillity ratios*) uobicajeno se razmatraju
pokazatelji marze profita (,,profit margin) te rentabilnost ukupne imovine (,,rate of return on
total assets® ili ,,return on investment™ ili ,,return on capital used) i rentabilnost vlastitoga
kapitala (,,return on equity*). Marza profita izraCunava se na temelju podataka iz ratuna dobiti
1 gubitka (izvjestaj o dobiti). Razlikuje se neto od bruto marzZe profita. Razlika je u obuhvatu
poreza u brojniku pokazatelja. Ako se usporede ova dva pokazatelja, tada usporedba govori o

tome koliko relativno u odnosu na ostvareni ukupni prihod iznosi porezno opterecenje.
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Ako se marza profita pomnoZi s koeficijentom obrta ukupne imovine, kao rezultat ¢e se dobiti
pokazatelj rentabilnosti imovine (neto ili bruto). To znaci da se rentabilnost moze povecati

poveéanjem koeficijenta obrta i/ili poveéanjem marZe profita. (Zager i dr.,253)

Pokazatelji rentabilnosti ra¢unaju se na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka
(izvjestaja o dobiti). Pri utvrdivanju rentabilnosti imovine razlikuje se neto i bruto rentabilnost.
I ovdje je, kao i kod marZe profita, razlika u obuhvatu poreza u brojniku pokazatelja. Osim ovih
pokazatelja, u kontekstu pokazatelja profitabilnosti, uobi¢ajeno se rac¢una i rentabilnost
vlastitog kapitala (glavnice), koja je zapravo najznacajnija. Na temelju usporedbe rentabilnosti
vlastitog kapitala i rentabilnosti ukupne imovine moguce je do¢i do zanimljivih zakljucaka o
stupnju koristenja financijske poluge. (Zager i dr.,2017.:253). U nastavku, tablica 9, prikazat

¢emo pokazatelje profitabilnosti i nadin izracuna.

Tablica 9 . Pokazatelji profitabilnosti

wNeto dobit»+ kama

_ Ukupnaimovina
- Vlastiti kapital ( glaynica )

6.4.BEX indeks za procjenu poslovne izvrsnosti

Upoznati smo s razli¢itim modelima predvidanja financijskih nestabilnosti, mogli smo birati
1zmedu Altmanovog Z-score modela, Kralicekovog DF pokazatelja, odabrali smo Bex indeks

iz razloga §to je prilagoden za poduzecéa koja su registrirana na podruéju Republike Hrvatske.

BEX ( Business Excellence) model konstruirali su prof.dr.sc. Vinko Belak i doc.dr.sc. Zeljana
Aljinovi¢-Bara¢. BEX model je konstruiran primjenom statisticko-matemati¢kih metoda

istraZivanja na podacima iz financijskih izvjestaja 201 tvrtke koje su kotirale na Zagrebackoj i

Varazdinskoj burzi.
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Obradeno je 1.005 financijskih izvjestaja. BEX indeks mjeri poslovnu izvrsnost u dvije
dimenzije, 1 to:
» Trenutaéna poslovna izvrsnost (dimenzija ,lagging®) i

» Ocekivana poslovna izvrsnost (dimenzija ,,leading*). (Belak,2014:305)

BEX indeks nije ovisan o pokazateljima s trzista kapitala pa se moze izra¢unati za sva poduzeca.
BEX model je konstruiran na standardno uravnoteZenim financijskim izvjeStajima pa moZe
pokazivati velike otklone od rezultata kod malih poduzeca koja imaju nestabilne i nestandardne
izvjeStaje i koja se financiraju kombinacijom izvora financiranja prikazanih u izvjestajima
posudbi privatnog novca njihovih vlasnika. BEX indeks sastoji se od Cetiri pokazatelja s

odredenim ponderima utjecaja, $to tvori slijede¢i izraz: (Belak,2014:306)

Prethodno na formulu koju smo napisali za izratun BEX indeksa, obuhvacena su ova

podrudja procjene izvrsnosti s pokazateljima:

EBIT ex2 = STVARANJE VRIJEDNOST= NETO POSLOVNA VRIJEDNOST

ex] = PROFITABILNOST = ————r—
UKUPNA AKTIVA VLASTITI KAPITAL X CIJENA

RADNI KAPITAL exd = FINANCIJISKA SNAGA = S(NETO DOBIT+A+D)

ex3 = LIKVIDNOST =
AKTIVA UKUPNE OBVEZE

Ukupna poslovna izvrsnost BEX indeksa procijenjena je: ako je BEX indeks veéi od 1, radi se
dobrim poslovnim subjektima, a ukoliko je izmedu 0 1 1 potrebna su unapredenja, dok negativan
rezultat ukazuje na ugroZenu egzistenciju. Detaljnije rangiranje poslovne izvrsnosti s

prognosti¢kim oc€ekivanjima za srednja i velika poduzeca prema BEX indeksu moZe se izvesti

pomoc¢u uputa u tablici. (Belak,2014:307)
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Tablica 10. Prikaz BEX indeksa poslovne izvrsnosti

BEX Rang poslovne izvrsnosti Prognoza za buducnost

Veéi od 6,01 Kandidat za svjetsku klasu Tvrtka pOSIUJe izvrsno §to se

(world calss candidate) moZe ocekivati i u sljedece 3
godine, ako  menadZment
nastavi s unapredenpma

2,01-4,00 Vrlo dobro Tvrtka posluje vrlo dobro §to se
moze ocekivati i u sljedeée 2
godine ako menadzment nastavi
s unapredenjima

. e

vri:ka pi)sluj

0,00-1,‘00 ‘ - Grani¢no  podrudje izmedu Poslovna izvrsnost je pozmvna ’

dobrog i loseg ali nije zadovoljavajuca.
Potrebno je pristupiti ozbiljnim
unapredenjlma

vjerojatnost preko 909
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7. ANALIZA FINANCIJSKIH POKAZATELJA NA PRIMJERU
POSLOVANJA MONO D.O.O.

U empirijskom dijelu rada, primijenit ¢emo teorijski dio o financijskoj analizi te
analizirati financijske pokazatelje na primjeru malog poduzeéa, Mono d.o.o. iz Osijeka u
promatranom periodu od tri godine. U nastavku rada prikazat ¢emo horizontalnu i vertikalnu
analizu financijskih izvjes$taja, izraunati financijske pokazatelje tijekom tri godine, te pratiti
tendenciju i dinamiku kretanja odredenih stavki bilance i ra¢una dobiti i gubitka te na temelju

tih informacija zakljuciti kakav trend kretanja imaju.

7.1.Horizontalna analiza bilance

U nastavku primijeniti ¢emo horizontalnu analizu na primjeru malog poduze¢a Mono d.o.o. te

dobivene podatke objasniti . horizontalna analiza prikazanu je u tablici 11

Tablica 11. Horizontalna analiza na primjeru Mono d.o.o0.
¢
17/20

18081
7652
131909
56170
2 E S : b 0
Kratkotrajnaimovina || _’ 20456314 297440 944 € 7288646 BI99106
Zalihé . - ’ . 0 ‘
Potrazivana ' ’ _ 313% 15 IR1s91 117145
Kratkotrajna ﬁnancgska it a - o 0 3 10608932 2397709
Novac  banci i blagami 4 ' 19 26553543 5008082 7344056
Placen; troskovi buduceg razdoblja . 5 . . . 23453 14326
UKUPNA iMOVINA ‘ 948796 30751990 7303 194 :
1 anbﬂancm i ) ' ' 0

_ . 36666294 9 976 041
Temeljni kapital 00 o 0
Zadrzana dobit 1h prencseni gubitak . 000,284 20 ¥ 25088898  7.093 254 4795360
Dobit i cubrtak tekuce sodine o ' 160, 844595 1155719 683687 2712601
Dugorotne obvezre . ) 0 n 0
Kratkorone obveze. - ' 1 1068 1590034 699010° " 501640
Odpodeno pladanie troEkova;prihod budué | ' ‘ 0 141 007 26 463 114544 ‘
UKUPNA PASIVA . , « 22948796 30 38397335 7303194 8145345
Tovanbilanéni zapis - j’, . - 5 s 0 e

1zvor: Izrada autora
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Tijekom promatranog vremena mozemo uo€iti promjene na pojedinim stavkama, poput

kratkotrajne imovine , imala je tendenciju rasta od 2016. godine do 2018. godine, u iznosu od

15.487.752 kuna.

Postotna promjena kratkotrajne imovine u 2018.godni povecala se za 27,56% u odnosu na
prethodnu 2017.godinu. Porast stavke mozZe rezultirati porastom podstavaka unutar kratkotrajne
imovine, za primjer u ovom poduzeéu tendenciju rasta unutar kratkotrajne imovine imale su
stavke novca u banci i blagajni za 38,23%, potraZivanja te placeni troSkovi buducéeg razdoblja

u postotku od 102,70%.

Takoder mozemo primijetiti povecanje stavke kapitala tijekom vremena od 73,11% . Unutar
stavke kapitala i rezerve tendenciju rasta imale su stavka zadrzane dobiti i dobiti ili gubitka
tekuce godine. Kako mozZemo primijetiti dugoro¢nih obveza poduzece nema, jer se mozZe samo
financirati iz zadrZane dobiti te potrebe za dodatnim financiranje poduzeéa nisu potrebna.
MozZemo uotiti da je poduzece uredno naplacivalo svoja potrazivanja do 2017. godine, dok su

2018.godine potrazivanja porasla za 297.3%

7.2 Vertikalna analiza bilance

Vertikalnu analizu smo primijenili i objasnili kroz primjer malog poduze¢a Mono d.o.0. koja

je prikazana u tablici 12.Tablica 12. Vertikalna analiza promatranog poduzeca

016 ,
475079 493.08

Materijalna tmovina 475079 493080

Dugotrajna fnanciiska 0 0

Potrazivanja. 0 - 0

Kratkotrajna D Ase 314 29744060
0 0

~ 313560 196415 w1591
7941349 10339058 10608932

14901405 19200487 | 26553543

17am 13950 . 28276

S 00A8796 30251.990 38397335

4 : 0 64.29;

36,666.204

29158 133

KAPITA IREZERVE : 21181192

Temelinikapital 20,000 20000 20200
Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 13000284 207293538 25088898
Dobit ili gubitak tckuée godine . 8160908 8844595  11.557.196
Dugorotne obveze 0 . ¢
Kratkorotne ohveze . 1.'7,67.604 1068394 - 1590034
Odgodeno placanie trotkova 1pril10d buduce g . 0 26463 141007
UKUPNA PASIVA 22948796 30251990 38397335

Tzvanbilancni zapis e ' 0 0 1y

Izvor: Izrada autora
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Uvidom vertikalne analize dobili smo podatke koji nam kazuju da najveci udio u 2016. godini
u aktivi zauzima kratkotrajna imovina od 97,8%, odnosno novac u banci i blagajni 61,88% te
kratkotrajna financijska imovina od 34,60%. takoder se isti omjer zadrzava u 2017. 1 2018.

godini uz mala odstupanja. Vertikalna analiza prikazana je grafikonom 6.

Grafikon 6. Vertikalni prikaz udjela dugotrajne i kratkotrajne imovine u aktivi za 2016.godina

2,07%

% Dugotrajna imovina @ Kratkotraina imovina

Izvor: Izrada autora

U pasivi poduzeca najveéi udio zauzimaju stavke kapitala i rezerve u 2016. godini od 92,30%,
kratkoro¢ne obveze zauzimaju 7,70%. Isti omjer se nastavlja i na tekuce promatrane godine.
1z dobivene analize mozemo zakljuciti da se poduzece financira iz vlastitih izvora, odnosno iz

zadrzane dobiti prethodne godine i dobiti tekuc¢e godine. U nastavku ¢emo prikazati graficki
prikaz udjela u ukupnoj pasivi bilance tijekom 2016.godine. Vertikalni prikaz pasive prikazat

¢emo grafikonom 7.
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Grafikon 7. Vertikalni prikaz udjela kapitala i rezerve i kratkoro¢nih obveza u pasivi

promatranog poduzeéa za 2016.godinu

@ KAPITAL | REZERVE % Kratkoroéne obveze

Izvor: Izrada autora

Tijekom 2017. godine vertikalnim prikazom dolazimo do zaklju¢ka da je menadZment
poduzec¢a omjer udjela u ukupnoj aktivi 1 pasivi zadrzao kao 1 2016.godine, te bi on grafi¢ckim

prikazom izgledao pribliZno kao i prethodna 2016. godina.

Odnosno u aktivi poduzeéa najveci udio zauzima kratkotrajna imovina 98,32%, zatim slijedi
novac u banci i blagajni 63,50%., jo$ jedna stavka zauzima veci udio u ukupnoj aktivi a to je
kratkotrajna financijska imovina, 34,18%, §to bi znacilo da poduzecée ima udjele, dionice, u
drugim poduze¢ima ili je dala kratkotrajne zajmove drugim povezanim poduzeéima,
vrijednosni papiri i drugi sli¢ni kratkotrajni financijski vrijednosni papiri. Grafikon 8. prikazat

¢emo vertikalnu analizu aktive u 2017. godini.

Gratfikon 8. Vertikalna analiza udjela dugotrajne i kratkotrajne imovine u aktivi u 2017. godine

# Dugotrajna imovina % Kratkotrajna imovina

Izvor: Izrada autora
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Tijekom 2017.godine, stavke se nisu znacajno promijenile, kapital i rezerve 1 dalje su u ve¢em
udjelu pasive 96,38%, od cega je zadrzana dobit 67,08%, dok je neSto u manjem udjelu u
cjelokupnoj pasivi kratkoro¢ne obveze 3,35%. 1z ovog prikaza moZemo uvidjeti da se poduzece
financira iz vlastitih izvora financiranja. Grafikonom 9 prikazat ¢emo pasivu promatranog

poduzeca za 2017. godinu.

Grafikon 9. Vertikalna analiza udjela kapitala i rezerve i kratkoro¢nih obveza u pasivi za 2017.

B KAPITAL | REZERVE  # Kratkoroéne obveze

Izvor: Izrada autora

U slijedec¢em grafickom prikazu, grafikon 10, vertikalnom analizom za 2018. godinu, takoder
dolazimo do saznanja, kao $to je ve¢ reCeno ranije, da je menadzment poduzecéa odlucio zadrzati
udio stavaka u aktivi i pasivi istim, kao i za prethodne promatrane godine, stoga postotci su
identi¢ni za odabrane stavke bilance. Kratkotrajna imovina 98,82%, od toga ¢ine novac u banci

i blagajni 69,15% te kratkotrajna financijska imovina od 27,63%.

Grafikon 10. Vertikalna analiza udjela dugotrajne i kratkotrajne imovine u aktivi za 2018.
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1,24%

& Dugotrajna imovina % Kratkotrajna imovina

Izvor: Izrada autora

U pasivi bilance promatranog poduzeca u 2018. godini kapital i rezerve zauzimaju najveci udio
u pasivi poduzeéa od 95,49%, te unutar te stavke zadrzana dobit zauzima udio od 65,34%, dok
su kratkoro¢ne obveze poduzecéa porasle u odnosu na prethodnu 2017.godinu te one zauzimaju
udio u ukupnoj pasivi od 4,14%. Grafikon 10 prikazuje vertikalni prikaz udjela kapitala i rezervi

1 kratkoro¢nih obveza u pasivi promatranog poduzeca za 2018. godinu.
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Grafikon 11. Vertikalni prikaz udjela kapitala i rezervi i kratkoro¢nih obveza u pasivi poduzeca
za 2018. godinu

B KAPITAL | REZERVE  zKratkorodne obveze

Izvor: Izrada autora

7.3.Horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka

U nastavku rada prikazat ¢emo horizontalnu analizu promatranog poduzeéa Mono d.o.o.,
prokomentirati odredene stavke, te moguce razloge zbog kojih su se drasticno povecale ili

smanyjile.

Horizontalnom analizom moZemo primijetiti tijekom promatranog razdoblja, da su poslovni
prihodi porasli, u 2017.godini u odnosu na 2016. godinu. Stopa rasta je bila 26,85%, dok u
idu¢oj poslovnoj godini rast stope poslovnih prihoda biljezi ne$to manje u odnosu na 2017.
godinu, u postotku od 11,98. Poslovni prihodi su u 2017.godini porasli za 21,69%, dok su u
2018.godini biljezili pad te su oni iznosili 18,58%. Stavka ukupnih prihoda zadrzava tendenciju
rasta u 2018.godini, ali u ne§to manjem postotku od 14,04%. Razlog tome mogu biti povecanje
troskova osoblja jer je doslo do zaposljavanja novih radnika. Poduzeée takoder biljeZi blagi rast

dobiti tijekom promatranog vremena, u postotku od 23,47% u 2018.godini. .

Iz provedene horizontalne analize mozemo zakljuditi da postoji potraZnja za uslugama
poduze¢a Mono d.o.0., uzimajuéi u obzir dinami¢nu industriju u kojoj se nalaze, taj rast bi se
mogao nastaviti i u buduéem poslovanju, jer veéina potraznje za njithovim uslugama dolazi od

inozemnih kupaca.
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Tablica 13. Horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka Mono d.o.o.

11557196

Izvor: Izrada autora

7.4 Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka

Kako smo ve¢ kroz prethodne analize prikazali odredene stavke financijskih izvjes¢a te

pretpostavili moguée uzroke koji su potakli mijenjanje stavki unutar bilance tako éemo
napraviti i kod analize racuna dobiti i gubitka. Vertikalnu analizu poduze¢a Mono d.o.o.

prikazali smo u tablici 14.
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Tablica 14. Prikaz vertikalne analize promatranog poduze¢a Mono d.o.o.

diod pl'odaje
Ostalx poslovni pr

2. Troskovi osobl}a
3 Amnmzacqa

UKUPNI PRIHODI

JUKUPNI RASHODI
DOBIT/GUBITAK

1. Dobit prije oporezivania

2. Gubitak prije oporezivanja,

POREZ NA DOBIT

DOBIT 1L1 GUBITAK RAZDOBI:J@&

1 Dobit razdoblia
2 Gubitak (azdobﬁa

Izvor: Izrada autora

U prihodima od prodaje najveéi udio imaju stavke: poslovni rashodi 41,51%, ukupni prihodi
103,93%, dobit ili gubitak razdoblja 49,12%. Isti udjeli promatranih stavaka zauzimaju iu
2017. godini, gdje stavka poslovnih rashoda iznosi 39,89%, ukupni prihodi 101,07%, i dobit ili
gubitak razdoblja 51,29%. Tijekom 2018. godine nastavljaju se donositi odluke menadZmenta
kao 1 za prethodne dvije godine te se zadrzavaju isti ili sli¢ni omjeri. Poslovni rashodi sadrze
udio od 43,37% u ukupnim prihodima, ukupni prihodi imaju udio od 104,08%, i dobit ili
gubitak razdoblja 48,62%.
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8. ANALIZA TEMELJNIH FINANCIJSKIH POKAZATELJA PODUZECA MONO
D.O.0O.

U promatranom razdoblju pratit ¢emo financijske pokazatelje poslovanja, koji ¢e nam
re¢i kako npr. poduzeée upravlja nov€anim sredstvima, koliko je potrebno dana da poduzece
naplati svoja potrazivanja, koliki je povrat imovine poduzeca, to samo su neki od pokazatelja
koji nas usmjeravaju i upozoravaju na potencijalne probleme s kojima se poduzece mozZe

susresti i sluZze nam kao znakovi u kojem smjeru se poduzece krece.

8.1.Pokazatelji likvidnosti

Pri sastavljanju podloge za analizu, financijski izvje$taji su u prethodnim tablicama znatno
skraceni i prilagodeni potrebama analize. Podatci za analizu kori$teni su iz bilance poduzeca

Mono d.o.0. Dobiveni izra¢uni pokazatelja likvidnosti prikazani su u tablici 6.

Tablica 6. Pokazatelji likvidnosti poduzeca Mono d.o.o.

e
‘Koeficijent trenutne likv

|_2016. | 2017. | 2018.
| 20.688.710! 28.676.566. 36.354.032

idnosti
‘Koeficijent tekuce likvidnosti
Koeficijent financijske stabifnosti

Izvor: Izracun autora

Neto obrtni kapital poduzeéa je pozitivan, te se smatra da poduzece ima dovoljno sredstava za
podmirenje tekuc¢ih obveza. Neto radni kapital pokazuje koliko je kratkotrajne imovine
financirano iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora. Koeficijent trenutne likvidnosti u 2016. godini
iznosio je 8,034, u 2017. godini je znatno porastao 17,98, i u 2018. godini nesto manji u odnosu
na prethodnu 16,7. Nepisano pravilo koeficijenta trenutne likvidnosti bi trebao biti na razini od
10% u odnosu na ukupne kratkoroéne obveze. Koeficijent ubrzane likvidnosti ukazuje nam na
to koliko poduzeée ima u novcu i potraZivanjima na 1 kunu kratkoro¢nih obveza. U nasem
promatranom slu¢aju, poduzeée u 2016. godini imalo je 8,21kn na 1 kn kratkoro¢nih obveza, u
2017. godini imalo je 18,16kn na 1 kn kratkoroénih obveza i u 2018. godini poduzeée je imalo
17,19 kn na 1 kn kratkoro¢nih obveza.
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Koeficijent tekuce likvidnosti bi trebao biti ve¢i od 2, s obzirom da promatrano poduzece u
2016. godini ima koeficijent tekuce likvidnosti 12,70, u idu¢oj godini nastavlja tendenciju rasta

koeficijenta gdje on iznosi 27,84, 1 u 2018. godini 23,86.

Poduzeée ima 23,86 kn u kratkotrajnoj imovini na svaku 1 kunu kratkoro¢nih obveza.
Promatrano poduzece ne bi trebalo imati problema s podmirenjem svojih teku¢ih obveza.
Poduzeca bi trebala obratiti pozornost na pokazatelje likvidnosti, potrebno je uspostaviti
optimalnu razinu. Nije dobro odrZavati visoku razinu nov¢anih sredstava, pogotovo za mala
poduzeca koja imaju potencijal za rast i razvoj. Po definiciji koeficijenta financijske stabilnosti
predstavlja omjer dugotrajne imovine i kapitala uvecanog za dugorotne obveze. Ovaj
pokazatelj mora biti manji od 1, jer poduzeée dio svoje kratkotrajne imovine financira iz
kvalitetnih dugoro¢nih izvora. Koeficijent financijske stabilnosti promatranog poduzeca
zadovoljava teorijski kriterij. Pokazatelj u promatranom razdoblju ima tendenciju pada te nam
ukazuje na to da, poduzeée dio svoje kratkotrajne imovine financirao je iz svojih dugoro¢nih
izvora. Izracunati pokazatelji ukazuju na to da poduzeée ima financijsku stabilnost, poduzece
je likvidno te uredno podmiruje svoje dospjele tekuce obveze. Tabli¢ni primjer izraCuna
koeficijenata likvidnosti potkrijepit ¢emo vizualnim prikazom (Grafikon 11.) da dobijemo

vizualnu predodzbu kretanja koeficijenata, odnosno njihovu putanju

Grafikon 12. Graficki prikaz pokazatelja likvidnosti IT poduzeca
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Izvor: lzrada autora
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8.2.Pokazatelji zaduzenosti

Podatci koriSteni za izra¢un pokazatelja zaduZzenosti promatranog poduzecéa uzeti su iz bilance

poduzeca, te dobiveni izrauni prikazani su u tablici 15.

Tablica 15. Pokazatelji zaduzenosti IT poduze¢a Mono d.o.o.

Koeficijent zaduzenosti
‘Koeficijent vlastitog financiranja
i' - » i
octicilent financirang,
‘Faktor zaduzenosti
|Stupanj pokriéa |
'Stupanj pokrica 11

Izvor: Izrada autora

Koeficijent zaduzZenosti promatranog poduzeca tijekom tri godine ima dinamiénu tendenciju
rasta 1 pada. On nam govori da je u 2018. godini, taj isti pokazatelj iznosio 0,04, $to bi u pravilu
znatilo da poduzeée ima 0,04 lipa obveza na svaku 1 kunu imovine. Koeficijent vlastitog
financiranja govori nam o tome koliko se poduzece financira iz vlastitog kapitala (glavnice). U
ovom primjeru IT poduzeca, 92% iz vlastitih izvora. Odnosno, svaka kuna imovine poduzeca

financira se s 0,04 lipa obveza, i 0,95 lipa kapitala u 2018.godini.

Tijekom promatranih tri godine, faktor zaduZenosti poduzeéa se smanjuje upuéuje na smanjenje
zaduZenosti i na povecanje udjela vlastitog financiranja te je on 2018. godine iznosio 0,06.
Stupnjevi pokri¢a I 1 Il raCunaju se na temelju podataka iz bilance. Kod njih se razmatra pokrice
dugotrajne imovine glavnicom, tj. glavnicom uve¢anom za dugoro¢ne obveze. Kod stupnja
pokri¢a I moZze se istaknuti da njegova vrijednost uvijek mora biti veéa od 1, jer je poznato da
dio dugoroénih izvora, zbog odrZzavanja likvidnosti, mora biti iskoriSten za financiranje
kratkotrajne imovine. Zbog toga je pokazatelj stupnja pokri¢a istodobno moguce razmatrati i
kao pokazatelje likvidnosti. ( Zager i dr., 2017.:251). Grafikon 14 prikazuje koeficijente

zaduZenosti
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Grafikon 13. Graficki prikaz koeficijenta zaduZenosti IT poduzec¢a Mono d.o.o.
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Izvor: Izrada autora

Stupnjevi pokri¢a I i Il kod promatranog poduzeca zadovoljavaju teorijski prijedlog kretanja

koeficijenta te on iznosi u 2016. godini 44,58, u 2017. godini raste na 59,13 te u 2018. biljezi

blagi porast na 77,13. Mono d.o.o. je dio svojih dugoro¢nih izvora iskoristio za financiranje

kratkotrajne imovine, kako moZemo i primijetiti stupnjevi I i II takoder prate i koeficijent

financijske stabilnosti. U nastavku prikazat ¢emo u grafikonu 14 koeficijente zaduZenosti

poduzeca. Prikazat ¢emo u grafikonu 15 stupnjeve pokriéa I 1 II za promatrano poduzece.

Grafikon 14. Prikaz stupnjeva pokric¢a I i Il za promatrano IT poduzeée
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8.3. Pokazatelji aktivnosti

U nastavku rada koeficijenti aktivnosti te rezultati izra¢una za promatrano poduzece biti ¢e
prikazani u tablici 8. takoder ¢emo prokomentirati njihova kretanja i §to nam oni govore o

promatranom poduzecu.

Tablica 16. Pokazatelji zaduzenosti IT poduzeca

‘Koeficijent obrta kratkotrajne imovine

[Koeficijent obrta potrazivanja

I Trajanje naplate potraZivanja u danima

Izvor: Izrada autora

Pokazatelji aktivnosti na primjeru poduzeca Mono d.o.o0. iz Osijeka, utvrduju se na temelju
podataka iz bilance i ra¢una dobiti 1 gubitka. U tablici 8. moZemo primijetiti da se koeficijenti
obrta ukupne imovine i obrta kratkotrajne imovine, imaju tendenciju pada, $to znaci da se
povecava prosjeéno trajanja obrta. Koeficijent obrta potrazivanja u 2016. godini nam govori
da su se potraZivanja obrnula 52,99 puta godisnje, dok je taj isti koeficijent u 2017. godini

porastao na visokih 107,11 puta godisnje i u 2018. godini nagli pad na 30,41 puta godisnje.

Mono-u je bilo potrebno da naplati svoja potrazivanja u 2016. godini u roku od priblizno 7
dana, dok se u 2017. godini taj broj smanjio na priblizno 3 dana. U 2018. godini, dani naplate
potraZivanja su se povecala na 12 dana. U prethodnim promatranim godinama, Mono je uredno
napla¢ivao svoja potraZzivanja, Sto moZemo primijetiti u bilanci pod stavkom potraZivanja, te
njihovu tendenciju smanjenja, mozemo pretpostaviti da se radi se o tome da oni odmah sve
napladuju. Tabli¢ni prikaz ¢emo upotpuniti grafickim (Grafikon 15) prikazom pokazatelja
koeficijenta obrta ukupne imovine i koeficijenta obrta kratkotrajne imovine promatranog

poduzeéa radi vizualne predodzbe kretanja izraCunatih pokazatelja

42



Grafikon 15. Koeficijenti obrta ukupne imovine i koeficijent obrta kratkotrajne imovine IT
poduzeéa
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Izvor: Izrada autora

U slijjedeéem grafickom (Grafikon 16) prikazu nalaze se koeficijenti obrta potraZivanja i

trajanje naplate potrazivanja u danima promatranog IT poduze¢a Mono d.o.o. iz Osijeka.

Grafikon 16. Prikaz koeficijenta trajanje naplate potraZivanja u danima I'T poduzeca
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8.4. Pokazatelji ekonomicnosti

U tablici 9 prikazat ¢emo izraCunate pokazatelje ekonomi¢nosti za promatrano malo poduzeée
Mono d.o.o. te prokomentirati dobivene rezultate i na temelju njih ocijeniti ekonomicnost

poslovanja poduzeca.

Tablica 17. Pokazatelji ekonomi€nosti promatranog IT poduzeca

203 24

Izvor: Izrada autora

Pokazatelji ekonomicnosti promatranog poduzeéa Mono d.o.0. ukazuju nam na to da je
poduzede tijekom 2016. godine ostvarilo 2,45 kn ukupnih prihoda na 1 kn ukupnih rashoda.
Promatrajuéi isti pokazatelj i u 2017. godini dolazimo do zakljucka da je poduzece generiralo
neSto manji ukupni prihod od 2,03 kn na 1 kn ukupnih rashoda, te se tijekom 2018. godine

vratilo na ostvareni prihod kao i u 2016. godini od 2,45 kn na 1 kn ukupnih rashoda.

Ekonomicnost poslovanja (prodaje) stavlja u omjer prihode od prodaje i rashode od prodaje, na
ovom primjeru stavili u omjer poslovne prihode i poslovne rashode gdje smo za 2016. godinu
dobili da poduzeée ostvaruje 2,41kn prihoda od prodaje na 1 kn rashoda prodaje. Dok su u
2017. godini dosegnuli najvisi ostvarenih prihod od prodaje od 2,52 kn na 1 kn rashoda prodaje,
tijekom 2018. godine taj iznos blago se smanjio, gdje je poduzece ostvarilo 2,39%n na 1 kn
rashoda prodaje. U nastavku prikazan je graficki prikaz (Grafikon 17.) pokazatelja

ekonomicnosti promatranog poduzeé¢a Mono d.o.o. iz Osijeka.
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Grafikon 17. Graficki prikaz pokazatelja ekonomi¢nosti promatranog IT poduzeéa
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8.5. Pokazatelji profitabilnosti

Tablica 10 prikazat ¢emo izracunate pokazatelje profitabilnosti za promatrano poduzete Mono
d.o.0. na temelju tih pokazatelja prokomentirati neto rentabilnosti imovine i rentabilnost

vlastitog kapitala poduzeca.

Tablica 18. Pokazatelji profitabilnosti promatranog IT poduzeca

bilnosti 2017. 2018

Pokazatelji profita

Netomarzaprofta . . . ... oo 4728% 0 ALSO% 46.72%)
Bruto marZa profita R W— _50,74%| 56,99%
Neto rentabinostimovine . . 35% . 3010%
‘Bruto rentabilnost imovine o - , 35,67% | 36,72%
Rentabilnost viastitog kapitala (glavnice) | . 3853%|  3033%| . 31.52%,

Izvor: Izrada autora

Ukoliko dobro pogledamo tablicu 10. uociti ¢emo jednu razliku neovisno radi li se o neto ili
bruto pokazatelju, ve¢ ¢emo obratiti pozornost na rentabilnost kapitala (glavnice) 1 rentabilnost
imovine promatranog poduzeca. Rentabilnost kapitala (38,53%)) veca od rentabilnosti imovine
(35,57%), Sto nam ukazuje na to da je isplativo koristiti se tudim kapitalom odnosno pomocu
djelovanja financijske poluge. Kod objasnjavanja pokazatelja profitabilnosti spomenuti ¢emo

samo neto vrijednosti .
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Za pokazatelje profitabilnosti Zelimo da budu Sto veéi, kako mozemo vidjeti i na primjeru
promatranog poduzeca, tijekom 2016. godine, poduzeée je na 1 kn ukupnih prihoda ostvarilo
0,47 lipa dobiti. Tijekom 2017. godine poduzece je ostvarilo 0,42 lipe dobiti na 1 kn ukupnih
prihoda. Tijekom 2018. godini je ostvarilo dobit od 0,47 lipa na 1 kn ukupnih prihoda.
Promatrajuéi koeficijent rentabilnosti imovine (ROA) mozemo zakljuciti da je poduzeée u
2015. godini ostvarilo dobiti od 0,36 lipa na 1 kn imovine, tijekom 2016. godine ostvarena dobit
je pala na 0,29 lp dobiti na 1 kn imovine, u 2018. godini poduzece ostvaruje porast ostvarene
dobiti od 0,30 lipa na 1 kn imovine. Stopa povrata kapitala (ROE) promatranog poduzeéa u
2016. godini realizirano je 0,32 lipe dobiti na 1 kn kapitala, u 2017. godini je taj iznos iznosio
je manje, dakle na 1 kn kapitala poduzece je realiziralo 0,30 lipa dobiti, zaklju¢no s 2018.
godinom poduzece je realiziralo 0,32 lipe dobiti na 1 kn kapitala. Poduzece je profitabilno,
Kao i nakon svakog tabli¢nog prikaza, izra¢unate pokazatelje profitabilnosti promatranog
poduzeéa Mono d.o.0. iz Osijeka, radi bolje vizualnog dojma, prikazat ¢emo grafickim

prikazom.

Grafikon 18. Graficki prikaz pokazatelja profitabilnosti IT poduzeca
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8.6. Primjena BEX indeksa na primjeru malog poduzeéa Mono d.o.o.

Primjena BEX indeksa na primjeru malog poduze¢a Mono d.o.o. iz Osijeka. Indeks bi nam
ukazao, ukoliko poduzece ima potencijalnih prijetnju, bili ono trebalo uvesti promjene da odrzi
svoju financijsku stabilnost. Vrlo vazno je uvrstiti u svoju financijsku analizu jedan od oblika
modela za procjenu poslovne izvrsnosti, kako bi nam s vremena na vrijeme ukazali na crvene
zastavice poduzeca. U nastavku primijenit ¢emo BEX indeks na primjeru malog poduzeca
Mono d.o.o0. iz Osijeka 1 svrstati ga u prethodnoj tablici prema ocjeni i pogledati preporuku koju

su predlozili kreatori ovog modela.

Tablica 19. Primjena BEX indeksa na primjeru I'T poduzeca

Pokazatelji 2016. 2017 2018.

Bex indeks

Tijekom promatranih godina mozemo uoéiti da je BEX indeks promatranog malog poduzeca
Mono d.o.o. iz Osijeka, iznad 6,01. Jedna od preporuka je da, BEX indeks ¢Cetiri godine
uzastopno mora biti ve¢i od 6,01 kako bi poduzece uslo u kategoriju svjetske klase. NaSa analiza
bazirana je na tri godine, stoga spada u kategoriju kandidata za svjetsku klasu te da tvrtka
posluje izvrsno $to se moze olekivati i u sljedeée 3 godine, ako menadZment nastavi s
unapredenjima. U nastavku rada biti ¢e grafi¢ki prikazan BEX indeks promatranog poduzeca

Mono d.o.o. Grafikon 18. prikazuje izracunate indekse za promatrano malo poduzece.
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Grafikon 19. Graficki prikaz BEX indeksa za promatrano IT poduzede
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9. ZAKLJUCAK

U ovom diplomskom radu zadatak nam je bio istaéi razlike izmedu malih 1 velikih
poduzeca s posebnim osvrtom na financijsku analizu. Mala 1 velika poduzeca razlikuju se po
obujmu zaposlenih, ostvarenim prihodima i ukupnoj aktivi. Postavljena hipoteza rada je bila da
postoji razlika u financijskoj analizi izmedu malih i velikih poduzeca. Analiza je pokazala da
hipotezu treba prihvatiti. Razlike s ekonomskog aspekta jesu ta da poduzea koja su
okarakterizirana kao mikro mala i srednja zaduZuju se rjede nego velika, i njihov utjecaj na
financijski sektor je slabiji nego utjecaj velikih poduzeca. Pristup financijskim sredstvima za
mala poduzeca je znatno manji nego za velika poduzeca. Manja poduzeca su nestabilnija i
javljaju se problemi otplate obveza. Sto se tide same profitabilnosti malih poduzeéa, prema
istrazivanju koje su proveli na malim poduzeéima iz Spanjolske. Garcia-Teruel i Martinez-
Solano (2007)*°dokazali su da profitabilnost poduzeéa ovisi o odrZzavanju optimalne razine
obrtnog kapitala. Jedan od razloga moZe biti povrat na imovinu (ROA) malih poduzeéa koji je
veéi u odnosu na velika poduzeca. Tijekom vremena prosje¢na zarada veéa je za mala poduzeca
u odnosu na velika poduzecéa. Mala poduzeca imaju veci omjer likvidnosti u odnosu na velika
poduzeca, uz odrzavanje novca na optimalnim razinama zbog nestabilnih nov¢anih tokova. U
empirijskom dijelu diplomskog rada, provedena je financijska analizu na primjeru malog
poduzeca, Mono d.o.o. iz Osijeka. Pomocu analize smo dosli do zakljuc¢ka da je Mono d.o.o.
tijekom tri godine poslovalo s dobiti. Tijekom promatranog razdoblja, Mono d.o.0. ima
tendenciju rasta u broju zaposlenih, ukupnim prihodima i ostvarenoj dobiti. Iz pokazatelja
zaduzenosti poduzeca primje¢ujemo da se Mono d.o.o. financira iz vlastitih izvora, postotak
tudih izvora je mali, a poduzeée se u promatranom razdoblju nije dodatno zaduzilo. Promatrano
poduzece je financijski stabilno, likvidno, solventno, nisu zaduZeni te su im profitna marza,
ROE i ROA vrlo visoki. Na primjeru poduze¢a Mono d.o.o., pokazali smo da razlike u
financijskoj analizi izmedu malih i velikih poduzeéa postoje, one su vidljive kod pokazatelja
likvidnosti, pokazatelja profitabilnosti, a kod Mono d.o.o. i kod pokazatelja zaduZenosti koji

su kod njih vrlo niski.

* Financial management in SME, European Research Study, Volume XVI, Special issue on SME's, 2013.
Dostupno: https://www.ersj.eu/repec/ers/papers/13_SISME p7.pdf
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