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FINANCIJSKA ANALIZA KAO INSTRUMENT UTVRDIVANJA
DJELOTVORNOSTI POSLOVANJA PODUZECA

Temeljni izvor informacija o poslovanju tvrtke jesu financijska izvje$c¢a
o njezinim aktivnostima 1 postignutim rezultatima. UJ odredenoj periodici
pripremaju se izvje$éa za razliGite svrhe i potrebe, a namijenjena su razli¢itim
korisnicima kao §to su kreditori koji koriste financijske postotke za procjenu
financijske sposobnosti poduzeéa, odnosno njegove kreditne sposobnosti
vra¢anja duga. Tu se misli na detaljnu analizu likvidnosti. PotraZivanja
vlasnika obveznica su dugoro¢na. Sukladno tome oni su zainteresirani za
sposobnost tijeka novca poduzeéa da otpladuje dug u duljem razdoblju.
Vlasnici obveznica su zainteresirani za stanje strukture kapitala u poduzeéu,
za glavne izvore koji saginjavaju tu strukturu, za profitabilnost poduzeca za
proteklo razdoblje i procjena buduée profitabilnosti.

Investitori u dioni¢ki kapital poduzeéa uglavnom se zanimaju za
sadadnje 1 odekivane buduée zarade, te za trend njihove stabilnosti, kao i za
odnos prema zaradama drugih poduzeéa. Tu se misli prije svega na isplatu
dividendi, prodaju, kupnju ili drzanje dionica.

Financijski pokazatelji su sastavni dio financijskog izvjesca koje se
iskazuje po odredenim rasunovodstvenim nadelima. Racunovodstvena
funkeija kao i radunovodstvene tehnike 1 praksa se obavljaju preko profesio-
nalnih struénjaka, pri Semu se polazi od financijsko-radunovodstvenih
standarda

Temeljna financijska izvje$¢a su: izvjes¢e o dohotku (prihodovanju),
bilanéni list, izvje$¢e o politici zarade, odnosno dividende 1 izvjesée o tijeku
novea.

Financijska izvje$éa ne odraZavaju samo radunovodstvena stanja,
nego daju i elemente za sagledavanje buduénosti kao 3to je ocekivani rizik,
povrat cijena dionica 1 ukupna vrijednost poduzeca.

1. Pojam i znacenje financijske analize

Financijska analiza usmjerena je na analizu financijskih izvjeS¢a, i to na kvantitativne

financijske informacije.
Obicno se smatra da postoje tri aktivnosti analiza financijskih izvje$ca, a to su:

financijsko upravljanje, upravljanje radunovodstvom 1 financijsko radunovodstvo.'

1 R. M. S. Wilson-G. Mc Hugh, Financial Analysis, A Managerial Introduction, London,
Kassel Educational Limited 1977.
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Provedba poslovnih odluka ima za cilj aktiviranje svih resursa, pa se tim odlukama
aktiviraju 1 financijski resursi jer su 1 oni povezani s poslovanjem. Promatrano s
financijskog aspekta, analiza poslovanja, za potrebe financijskog menedZera obuhvada
analizu financijskih rezultata, financijske strukture 1 promjene u toj strukturi.

Za uspjesno poslovanje poduzeca i bolje sagledavanje kriterija sredstava
financijskom menedzeru potrebne su odredene poslovne informacije. Te informacije
proizlaze iz financijskih izvje$céa, kao §to su:

- komparativna izvjesca za vise obracunskih razdoblja,

- izvje§ca pomocu serija indeksa,
strukturna financijska izvjesca,
specijalizirana izvje§éa kao §to su tijekovi gotovine, financijske poluge i
profitabilnosti poduzeca.”

Financijskim se i1zvje$éem ne koriste samo menedZeri kao upravljadi. Kapitalom
za informacije koje potjecu iz financijske analize zainteresirani su i drugi korisnici, a to
su najcesce:

- kreditori,

- Investitori,

- menedzeri

- revizori,

- drZavne institucije,

- ostali korisnici.

Svaki korisnik financijske analize preferira znaCenje odredenih pokazatelja
financijske analize s njegovog stajalista. Tako su dioni¢ari, pak, zainteresirani za kretanje
cijena dionica i visine dividende, dok su vjerovnici zainteresirani za likvidnost 1
solventnost tvrtke.

MenedZment je zainteresiran za pracenje poslovanja tvrtke u smislu investiranja,
financiranja i ostvarenja dividendi. Tu se misli na utvrdivanje djelotvornosti i
profitabilnostt poslovanja kao procjena koliko se poslovni resursi uéinkovito koriste.
To se postize analizom bilance i izvje$¢em o zaradi.

I3

2. Klasifikacija instrumenata i postupaka analize financijskih izvje§éa

Financije su svijet brojki koje treba znalacki interpretirati; posebice kada se radi
o financijskoj analizi, onda to mogu uraditi vjesti i iskusni analitiari. Zbog toga se u
analizi financijskih izvje$¢a koriste razliciti postupci i instrumenti u cilju njihova
promatranja 1 usporedivanja.

2C. Engler, Managerial Accounting, Homewod, lllinois, Richard D. Irwin, In¢, 1987, pr. 860
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Temeljni instrumenti i postupci
analize financijskih izvje$éa

Strukturma Pokazatelj

Komparativna financijska financijske
iiska izvje§é izvjesé analize
financijska izvje¥ca izvjesca I

Pojedinadni
pokazatelji

Postupak

P ostupak ) vertikalne analize l
horizontalne analize

Skupine
pokazatelja

l

Sustavi
pokazatelja

Zbrojni ili
sintetski
pokazatelji

Horizontalna analiza prikazuje tendenciju i dinamiku promjena pojedinih pozicija
u financijskim izvjes¢ima da bi se sagledalo poslovanje poduzeca. To je analiza najvaznijih
pozicija bilance kao §to je dobitak ili gubitak usporedujuéi ove tijekove za dvije ili vi§e
godina,

Vertikalna analiza podrazumijeva analizu strukturnih financijskih izvjeséa, koja
se promatraju najée$¢e s dva vazna aspekta.’

1. ZaduzZenost poduzeca kroz strukturu izvora sredstava i vilasnicke glavnice

2. Investiranje poduzeca u tekucu i fiksnu imovinu

3. Analiza osnovne skupine financijskih pokazatelja

Odlugivanje u poduzecu vezano je za realizaciju strateSkih ciljeva a to
podrazumijeva koristenje odredenih analitiCkih instrumenata. Ne postoji jedinstveni
sinteti¢ki pokazatelj uspjeSnosti poslovanja trgovackog druStva pa se empirijskim
istrazivanjima utvrduju klju¢ni pokazatelji uspjesnosti i njihov uc¢inak na cjelokupno
poslovanje.

Zavisno od toga koje se odluke Zele donositi, naglasava se znafenje pojedinih
tipova (vrsta) pokazatelja. To iz razloga $to je mnogo zainteresiranih pojedinaca 1

3 Raéunovodstveni standardi, financijska izvjeséa i revizija, drugo, izmijenjeno i dopunjeno
izdanje, InZenjerijski biro, Zagreb 1966, str. 247 - 277
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skupina za poslovni uspjeh poduzeéa. Uspjeh najviSe zanima vlasnike (dioniare),
zajmodavce 1 vjerovnike, javnost 1 druge skupine i pojedince.

MenedZment poduzeca treba biti upucen u sve vidove financijske analize kako bi
se osigurala i kratkoro&na i dugorodna stabilnost poduzeca. Najvaznija analiza ja analiza
profitabilnosti koja analizom odnosa daje rezultate profitne marze (profit margin) i
povrat na investirana (return on investmenty - ROI).

Sukladno tim zahtjevima razlikuje se nekoliko skupina financijskih pokazatelja.*

3.1. Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnosti poduzeéa da podmiri svoje
kratkorocne obveze,

3.2, Pokazatelji zaduZenosti govore o tome kako je zastupljena financijska
poluga,

3.3. Pokazatelji upravijanja resursima, kako efikasno poduzece upotrebljava
svoje resurse,

3.4. Pokazatelji ekonomicnosti, pokazuju koliko se prihoda ostvari po jedinici
rashoda,

3.5. Pokazatelji profitabilnosti, mjere povrat uloZenog kapitala,

3.6. Pokazatelji investiranja, mjere uspjesnost ulaganja u obicne dionice.

3.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti i solventnosti mjere sposobnost poduzecéa da u roku podmiri
svoje kratkoro&ne obveze. Informacije koje se dobiju analiziranjem likvidnosti su
korisne za menedZere, vlasnike, zajmodavce, posloprimece 1 druge korisnike. Ovi
pokazatelji govore kakva je financijska pozicija poduzeca. Za analizu ove sposobnosti
najéesce se koriste dva pokazatelja:

- pokazatelj tekuce likvidnosti,

- pokazatelj ubrzane likvidnosti.
kratkotrajne imovine (koja obuhvaca gotovinu, vrijednosne papire, potrazivanja i zalihe)
s kratkoro¢nim obvezama.

Pokazatelj tekuce likvidnosti(PTL) — kratkotraina imovina
kratkorocne obveze

Ocjena vrijednosti pokazatelja vrsi se usporedbom s prosjekom grane i analizom
trenda. Kao povoljan tekué¢i odnos uzima se vrijednost od 2, no moze se postaviti i
drukgiji odnos, §to zavisi od vrste tvrtke. Ovaj pokazatelj smatra se globalnom veli¢inom,
jer on ne uzima u obzir likvidnost pojedinih komponenata likvidnih sredstava. Postoje
razligiti stupnjevi likvidnosti. Tako je novac prvorazredno sredstvo likvidnosti i prvi
stupanj likvidnosti. UtrZivi vrijednosni papiri, kao svojevrsni ekvivalent novca, imaju
drugi stupanj likvidnosti. Potrazivanja imaju treéi a zalihe predstavljaju cetvrti stupanj

4 J. C. Wan Horme, Financijsko upravijanje i politika, Mate, Zagreb 1993, str. 768.
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likvidnosti.* Zbog toga kod mjerenja likvidnosti treba preferirati one instrumente koji
osiguravaju brzu konverziju u novac 1 stabilnost u poslovanju.

Koeficijent ubrzane likvidnosti se jo§ naziva brzi odnos, a to znaci moze li poduzeée
udovoljiti svojim kratkoronim obvezama uporabom svoje najlikvidnije imovine. Ovaj
koeficijent se izradunava dijeljenjem kratkotrajne imovine umanjene za zalihe (koji su
najnelikvidniji dio 1 trebaju puno vremena da se konvertiraju u gotov novac) s
kratkoro¢nim obvezama.

Pokazatelj ubrzane likvidnosti= tekuéa aktiva — zalihe

tekuca pasiva

Pokazatelj ubrzane likvidnosti omogucava realnije mjerenje likvidnosti i manji je
od pokazatelja tekuce likvidnosti.

Ova informacija pokazuje koliko je poduzeée sposobno osigurati u vrlo kratkom
roku odredenu kolidinu novca. Iz obrasca za izradun pokazatelja iskljuCene su zalihe
zato $to nije sigurno kada ée se zalihe transformirati u novac. [z obrasca je vidljivo da
su za izraun pokazatelja ukljuena potrazivanja od kupaca, §to ponekad moze stvarati
probleme zbog nemoguénosti naplate kratkoroénih potrazivanja, produzuju se rokovi
naplate i javljaju se 1 drugi problemi, §to duznika stavljaju u lo$ financijski polozaj. Za
ovo bi se moglo kazati da su potrazivanja likvidna sredstva ukoliko se mogu naplatiti
u odredenom roku.

3.2. Pokazatelji zadufenosti

Pod dugom se podrazumijevaju obveze koje poduzece treba otplatiti u odredenom
roku. To znadi da dugovna pozicija poduzeca pokazuje potrebni 1znos novea da bi se
izmirio dug. U strukturi pasive poduzeée ima kratkorocne obveze, dugorocni dug i
vlastiti dioni¢ki kapital. Uporaba duga za poduzeée znaci uvodenje financijske poluge.
Ona jednostavno odrazava odnos izmedu tudega i vlastitog kapitala. Pokazatelji
zasluZenosti koriste se za procjene financijskog rizika poduzeda.

Za zaduZenost poduzeca osim menedZmenta zainteresirani su vlasnici i buduci
investitori ili kreditori koji procjenjuju sposobnost poduzeca da im vrati uloZzeni kapital
1 ocekivanu dobit.

Kod izradunavanja omjera zaduZenosti postoji viSe modela ali najéeséi pokazatelji
menedZmenta za izraGunavanje duga su:

3.2.1. pokazatelj ukupnog duga prema ukupnoj imovini (zaduZenost),

3.2.2. pokazatelj udjela tudeg kapitala,

3.2.3. pokazatelj stupnja samofinanciranja,

3.2.4. pokazatelj pokrica kamata.

3.2.1. Pokazatelj zaduZenosti pokazuje sposobnost poduzeéa da pokrije sve svoje
obveze. Ako je pokazatelj zaduZenosti veéi, znadi da je poduzece riziénije 1
da mora pladati veée troskove kamata. Prema odredenim istrazivanjima,
rezultati govore da ukupne obveze poduzeéa ne bi smjele biti vece od 50%
ukupne imovine. Ovaj pokazatelj izrazava se pomodéu obrasca, 1 to:

5 Vlado Veselica, Financijski sustav u ekonomiji, Inzenjerski biro, Zagreb 1995, str. 354
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Pokazatelj zaduzenosti (D/A) = ukupni dug

ukupna imovina

3.2.2. Pokazatelj udjela tudega kapitala pokazuje koliko dugoroéne obveze sudjeluju
u ukupnom kapitalu. Za izradunavanje ovog pokazatelja koristi se sljedeéi
obrazac:

Udjel tudeg kapitala = dugorocne obveze
dugorocne obveze+ viastiti kapital
3.2.3. Pokazatelj samofinanciranja pokazuje odnos izmedu vlasnicke glavnice i
ukupne imovine. Smatra se da poduzecée postize veéi stupanj
samofinanciranja ako je odnos izmedu vlasnike glavnice 1 ukupne aktive
veéi od 50%. Taj odnos izrazava se pomodéu obrasca:

Stupanj vlastitog financiranja = vlasnicka glavnica
ukupna aktiva

3.2.4. Pokazatelj pokriéa kamata pokazuje omjer koji se odrazava na dobitak 1
gubitak. Tu se misli na omjer zarade prije placenih kamata i poreza podijeljeno
s kamatama. (EBIT). To je operativni dobitak kao ekonomska kategorija
koja se dobije kada se od ukupnoga prihoda odbiju troskovi prodaje 1
administrativni troskovi. To je zarada na svaku realiziranu novéanu jedinicu.
EBIT je radunovodstvena kategorija 1 on se moZze razlikovati od nov¢anog
tijeka. Ovaj pokazatelj zanima potencijalne kreditore kako bi ocijenili sigurnost
ulaganja, odnosno mozZe li zajmotrazitelj iz ostvarene dobiti pladati kamate
i vratiti glavnicu u roku. Obrazac za izraCunavanje pokazatelja pokrica kamata
glasi:

Pokazatelj pokrica kamata (TIE) = EBIT
tro$ak kamata

4. Pokazatelj upravljanja resursima

Ovaj pokazatelj determinira efikasnost kojom se upravlja imovinom u cilju
ostvarenja realizacije poslovne aktivnosti i njezine u¢inkovitosti. Tu se misli na koriStenje
izvora sredstava kao §to su kratkoro&ni i dugorodni izvori i njihova sinkronizacija u
cilju ostvarenja veée zarade. Neudinkovita uporaba izvora sredstava moZze izazvati
dodatne troskove koji se odrazavaju na nizu profitabilnost poduzeca. Pokazatelji
upravljanja resursima daju informacije o brzini cirkulacije imovine u poslovnom procesu.
Postupak za izradunavanje pokazatelja upravljanja resursima najcesce se temelji na
sljedeéem:

4.1. Prosjecno razdoblje naplate potraZivanja/dani naplacenih potrazivanja,

4.2. Pokazatelji obrta zaliha,

4.3. Pokazatelji obrta dugotrajne imovine,

4.4. Pokazatelji obrta ukupne imovine.
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4.1. Prosjecno razdoblje naplate potraZivanja podrazumijeva procjenu broja dana
naplate potraZivanja od kupaca, odnosno poveéanjem koeficijenta njihova obrta.
Ovaj pokazatel; reflektira uéinkovitost naplate potrazivanja, kreditne politike i
aktivnosti financijskog menedzmenta. Potrazivanja od kupaca vezuju gotovinu
koja, ako se oslobodi, moZe biti uloZena u druga produktivna sredstva, ili
plasmane, koji odbacuju manji ili veéi prinos od svoje uporabe. Tu se misli na
oportunitetne troskove gotovine koji su vezani u potrazivanjima od kupaca.$
Medutim, u robnonov¢anim odnosima kreditiranje kupaca omoguéava
poduzecu da ostvari znatno veci prihod od prodaje nego kada bi prodavalo
iskljucivo za gotovinu. Uvjeti kreditiranja kupaca od strane poduzeéa diktirani
su vrstom 1 karakteristikama proizvoda. Tako u granama koje proizvode
nediferencirane proizvode, kreditni uvjeti mogu biti kriti¢an Simbenik
unapredenja prodaje. Ovdje je konkurencija izrazito izraZena, §to ima za
posljedicu relativno izjednadene uvjete kreditiranja, s obzirom da svaki
gospodarski subjekt Zeli saGuvati stedeni poloZzaj na trzistu. Nasuprot tome, u
granama koje proizvode i prodaju relativno diferencirane proizvode otvara se
prostor za primjenu transparentnijih uvjeta kreditiranja.

Uvjeti kreditiranja kupaca determiniraju, sa svoje strane, kreditne standarde i
politiku naplate nastalih potrazivanja. Kreditni standardi podrazumijevaju
strogost kriterija koji se odnose na kreditiranje pojedinih skupina kupaca, dok
se pod politikom naplate podrazumijevaju razli¢ite mjere koje se pri mjenjuju
da bi se potrazivanje od kupaca $to prije konvertiralo u gotovinu. Standardi i
mjere mogu se primjenjivati pojedina¢no ili komplementarno s ciljem da bi se
skratilo vrijeme prosjecnog vezivanja gotovine u potrazivanjima od kupaca.
Da bi se ovo postiglo, vrsi se stimuliranje kupaca na ranije placanje pomocu
ponudenih kasa skonta, primjena restriktivnih standarda i usvajanje selektivnih
metoda kreditiranja kupaca mogu dobro posluZiti toj svrsi.

Pokazatelj za prosjecno razdoblje naplate potraZivanja se raduna, dijelj enjem
potrazivanja na kraju razdoblja ili prosjeka u tijeku godine (podetna plus konadna
potrazivanja podijeljena s dva/ s prodajom na kredit, koja je izraZena na dnevnoj
osnovi (dobivena dijeljenjem prodaje ostvarene s 360). Ako se ne raspolaze
postotkom koliki je dio prodaje bio na kredit, uzima se ukupan iznos prodaje.
Obrazac po kome s¢ izradunava razdoblje naplate potraZivanja u danima izgleda
ovako:

Razdoblje naplate potrazivanja po danima = PotraZivanja
Prosjecna dnevna (kreditna) prodaja

4.2. Pokazatelji obrta zaliha pokazuju koliko puta godisnje poduzece obrne prosjecne
zalihe. UCinkovitost menedZzmenta u upravljanju zalihama moze pridonijeti
najvecem skradivanju gotovinskog tijeka, odnosno smanjenje minimalno

6 L. I. Gitman, Principles of Managerial Finance, Harper and Raw Publishers, New York
1976, str. 176.
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potrebnog salda gotovine nalaze u udinkovitijem upravljanju zalihama. Ta
udinkovitost manifestira se kroz poveéanje koeficijenta obrta ukupnih zaliha,
odnosno skraéivanje prosjeénog vremenskog trajanja njihova obrta. Prilikom
izrade strategije od stranc menedZmenta za upravljanje zalihama, pored toga
%to stalno treba usavriavati metode financijskog upravljanja ukupnim zalihama,
nuzno je voditi raéuna o strukturalnim segmentima zaliha kao $lo su sirovine
i materijal. nedovriena proizvodnja, gotovi proizvodi i sliéno, §to zavisi, u
krajnjoj instanci, od stupnja koordinacije 1 usuglagavanja politike nabave,
proizvodne, prodajne i financijske funkeije.

To znadi da se uéinkovitost financijskoga upravljanja ukupnim zalihama moze
poboljsati jedino posredstvom u¢inkovitijega upravljanja pojedinacnim oblicima
zaliha, §to pretpostavlja da sc uspjesnost izvravanja ostalih spomenutih funkcija
cijeni po tome kako i koliko respektiraju financijski nacin razmi§ljanja i
zadovoljavaju njegove kriterije gospodarenja. Sukladno tim kriterijima nabavna,
funkcija treba stalno teZiti povecanju koeficijenta obrta zaliha 1 materijala.
koriste¢i se suvremenim technikama kontrole zaliha, vodeci ratuna da se time
ne ugrozi nuzan kontinuitet procesa reprodukeije. U reprodukeiji prijeko
potrebna je primjena suvremenih metoda organizacije i planiranja kako b1 se
omoguéilo skraéivanje reprodukcijskog procesa, odnosno povecao koeficijent
obrta nedovriene reprodukcije, ne dovodeci u pitanje uredno snabdijevanje
skladi§ta gotovih proizvoda potrebnim koli¢inama i asortimanom tih proizvoda.
Poseban zadatak stoji pred prodajnom funkcijom da analizom i stimuliranjem
traznje, odnosno planiranjem i unapredenjem prodaje po pojedinim segmentima
i kanalima, utjeée na poveéanje koeficijenta obrta gotovih proizvoda. Pokazatelj
obrta zaliha raéuna se dijeljenjem prodaje ili tro§kova prodane robe s prosjeénom
razinom zaliha u tijeku godine:

Pokazatelj obrta zaliha (KOZ) = Ukupan prihod
Zalihe

Pored ovog obrasca postoje i obrasci pomocu kojih se mogu pratiti pokazatelji
po odredenim skupinama zaliha, kao $to su:

Pokazatelj obrta gotovih proizvoda = cijena kostanja prodanih proizvoda
prosjecna zaliha gotovih proizvoda

Pokazatelj obrta nedovrsene proizvodnje = cijena koStanja gotovih proizvoda
predanih skladitu
prosjecne zalihe nedovrSene proizvodnje

Pokazatelj obrta materijala= troskovi materijala
predanog u_proizvodnju
prosjecne zalihe materijala
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Ove koeficijente ne mozemo bukvalno shvatiti kao realne pokazatelje, oni se ne
mogu interpretirati nekriticki, bez ikakve analiticke rezerve. Oni su podlozni utjecaju
radunovodstvenih metoda bilanciranja, koje su usmjerene na iskazivanje realnijih
periodi&nih financijskih rezultata. Ako se otpis zaliha gotovih proizvoda, na primjer,
vréi na terel cijene kogtanja prodanih proizvoda, odnosno redovitih rashoda, doci ¢e
do povecanja koeficijenta obrta gotovih proizvoda, 1ako se taj otpis moze protumaciti
kao dokaz o neudinkovitom upravljanju zalihama. Osim ovog, danas postoje u praksi
razlidite metode procjenjivanja zaliha, pa je zbog toga interpretacija pokazatelja obrtaja
izvanredno kompleksna.

4.3. Pokazatelj obrta dugotrajne imovine mjeri u¢inkovitost poduzeéa u koristenju
opreme i postrojenja za obavljanje poslovne aktivnosti. Ovaj pokazatel] dobije
se dijeljenjem prodaje i dugotrajne imovine, a tu se misli na postrojenja 1 opremu.
Ovaj pokazatelj ima svog znadenja u pogledu uéinkovitosti upravljacke politike,
jer on odrazava organski sustav kapitala, odnosno opremljenost poduzeca.
Ovdje se postavlja pitanje pravilnog kori§tenja uposlenosti kapaciteta s obzirom
da ova oprema i postrojenja rabe fiksne troskove kao §to je amortizacija.
Ukoliko poduzeée ostvaruje visi pokazatelj, smatra se da se poduzece
uéinkovitije koristi postrojenjima i opremom. Ako poduzece ima niski pokazatelj
obrta dugotrajne imovine zbog nekori§tenja kapaciteta, treba razmotriti prodaju
dijela postrojenja i opreme radi nabavke suvremenije opreme adckvatne
tehnoloskoj razini procesa.

Obrazac za izradunavanje pokazatelja obrta dugotrajne imovine glasi:

Pokazatelji obrta = Ukupan prihod
dugotrajne imovine  Prosjecna neto dugotrajna imovina

4.4. Pokazatelj obrta ukupne imovine odrazava uginkovitost upravljanja naplate
potrazivanja, zalihama kroz koeficijent obrta zaliha i koeficijent obrta dugotrajne
imovine. Pokazatelj se izradunava dijeljenjem prodaje s iznosom ukupne imovine. Na
osnovi ovog, obrazac glasi:

Pokazatelj obrta ukupne imovine = ukupan prihod
ukupna imovina

5. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomiénosti pokazuju odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko
se prihoda ostvari po jedinici rashoda. Ovi pokazatelji uzimaju se 1z rauna dobiti 1

gubitka.
Pokazatelji ckonomi&nosti raunaju se po sljede¢im obrascima:

Ekonomicnost ukupnog poslovanja = ukupan prihod
ukupan rashod
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Ekonomicnost poslovanja (prodaje) = prihodi od prodaje
rashodi od prodaje

Ekonomicnost financiranja = financijski prihodi
Sinancijski rashodi

Ekonomicnost izvanrednih aktivnosti = izvanredni prihodi
izvanredni rashodi
Osim ovih pokazatelja za kompleksno sagledavanje ekonomi&nosti poslovanja
potrebno je izradunavati i druge pojedinacne pokazatelje i na taj nadin sagledati utjecaj
parcijalnih ekonomiénosti na ukupnu ekonomicnost poslovanja. Sto je veéi pokazatelj
ekonomiénosti, poslovanje je bolje.

6. Pokazatelj profitabilnosti

Cilj svakog poduzeca je uspje$no poslovanje, odnosno uveéanje bogatstva
dioniCara. Profitabilnost se moZe mjeriti u odnosu na obujam prodaje (bruto i neto
profitna marzZa) i u odnosu na ulaganja (profitabilnost imovine i profitabilnost vlastitog
kapitala), a izraZava se u postotcima.

Profitabilnost proizlazi iz djelotvornosti poslovanja poduzeéa, koja je rezultat
niza pojedinacni i kolektivni odluka koje donosi menedZment. Za ovaj pokazatelj ima
mnogo interesa kako pojedinaca tako i skupina, posebice profitabilnost zanima vlasnike,
zajmodavce, vjerovnike, javnost i druge.

Na osnovi pokazatelja menedZer kao najodgovornija osoba za poslovanje vrsi
odabir smjerova menedZerskih aktivnosti i odabir optimalnih odluka za stratedki razvitak
poduzeéa u buduénosti.

Temeljni pokazatelji za izradunavanje profitabilnosti su sljedeéi:

Profitna marza = dobitak
prihod od poslovanja

Ovaj pokazatelj izrazava ostvareni profit u odnosu na vrijednost cjelokupnog
poslovanja. Medutim, u naGinu dobitka i gubitka postoji vi§c kategorija dobitka, ovisno
§to Zelimo analizirati, ali ovisno o kategoriji dobitka razlikuju se i kategorije profitne
marze, i to: ?

- bruto profitna marza,

= operativiia profitna marza,

- profitna marZa prije oporezivanja,

- profitna marza poslije oporezivanja,

(neto profitna mara),

- marza neto preostalog profita.

Bruto profitna marZa se dobije dijeljenjem prihoda od prodaje umanjenih na tro$ak
prodane robe s prihodima od prodaje. Ovaj pokazatelj odraZava cjenovnu politiku

7 Vinko Belak, Menadzersko racunovodstvo, RREF, Zagreb 1995, str. 65
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proizvoda i usluga, zatim udinkovitost proizvodnih kapaciteta i troSkovnu politiku
koja je vezana za nabavku materijala. Razina ovog pokazatelja je vezana za specifi¢ne
uvjete poslovanja svakoga konkretnog poduzeca. Ovaj pokazatelj pokazuje koliko je
nakon pokri¢a proizvodnih troSkova ostalo poduzeéu prihoda za pokri¢e rezijskih
troskova 1 ostalih troskova koji su vezani za ovu ekonomsku kategoriju.

Ovaj pokazatelj izraGunava se na osnovi sljede¢eg obrasca:

Bruto profitna maria = prodaja - trosak prodane robe
prodaja
Operativna profitna marza predstavlja ¢isto zaradenu dobit na svaku realiziranu
novéanu jedinicu. Operativni profit je obracunska kategorija koji se dobije nakon
podmirenja proizvodnih tro§kova, te troskova uprave i prodaje u kojega nisu ukljucene
financijske 1 vladine obveze.
Operativna profitna marZa se izracunava po sljede¢em obrascu:

Operativna profitna marza = operativni dobitak
prihod od prodaje

Profitna marza prije oporezivanja se izratunava stavljanjem u odnos dobitka
prije oporezivanja i prihoda od prodaje. Dobitak prije oporezivanja ostaje nakon
podmirenja svih trokova u proizvodnji, tro§kova uprave 1 prodaje 1 financiranja. Ovaj
pokazatelj je znadajan zbog usporedivanja poduzeca s poduzeéima u istoj grani u
odredenim obradunskim razdobljima. Obrazac za izraSunavanje profitne marze prije
oporezivanja je sljededi:

Profitna marza = dobitak _prije oporezivanja
prije oporezivanja prihod od prodaje

Neto profitna marza je dobitak koji ostaje poduzecu nakon oporezivanja 1 ova
ckonomska veli¢ina predstavlja razliku izmedu prihoda i rashoda 1 koristi se kao pokazatel]
udinkovitosti menedzmenta. To je dobitak koji ostaje poduzecéu za daljnje rasporedivanje
sukladno odlukama menedzmenta. Za ovu kategoriju posebice su zainteresirani vlasnici
kapitala koja se o&ituje putem dividende ili za povecanje kapitala putem zadrzanth
zarada. Drugim rije¢ima, ovaj pokazatelj govori koliko dioni¢ari dobivaju dividendi na
jednu novéanu jedinicu prihoda od prodaje. Svaki menedzment je zainteresiran za
ostvarenje visoke neto.profitne marze, pa zbog toga ona predstavlja procijenjenu
ckonomsku velidinu, ali najveéi problem predstavlja procjena troskova koji se ne
smatraju poreznim rashodima jer oni povecavaju poreznu osnovicu a samim tim 1
porez na dobitak koji nekada moze iz tog razloga biti 1 veci od dobitka i na taj nain ga
¢ak moze odvesti u gubitak.

Marza neto preostalog profita je pokazatelj koji govori vlasnicima kapitala jesu li
imali neki drugi posao gdje su mogli ostvaritt veci prinos uz manji rizik. Jednostavno
redeno, ovaj pokazatelj govori investitorima jesu li donijeli pravu poslovnu odluku o
investiranju sredstava u to poduzeée. Ovo je pokazatelj profitabilnosti uloZenog

dionickog kapitala.
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Pored ovih indikatora profitabilnosti koriste se 1 drugi indikatori profitabilnosti
koji odrazavaju temeljnu snagu poduzeca. Tu se misli na stanje profitabilnosti koje
pokazuju uc¢inkovitost ulaganja. Jedan od pokazatelja je stopa povrata na trajni kapital
iliROE.

Obrazac pomocu koga se izraGunava stopa povrata glasi:

Stopa povrata ROE = Neto dobil nakon oporezivanja
trajni kapital dionicara

Ova stopa povrata pokazuje koliko 100 novéanih jedinica vlastitog kapitala stvara
jedintca neto dobitka koji se kasnije rasporeduje na dionic¢ara i zadrzani dobitak. Ova
stopa moze se racunati 1 kao odnos neto profita nakon oporezivanja umanjen za
dividende na preferencijalne dionice prema trajnom kapitalu dionidara.

Stopa povrata na ukupni kapital predstavlja ocjenu globalne profitabilnosti
poduzeca 1 rauna se kao odnos neto dobiti nakon oporezivanja u odnosu na ukupna

sredstva poduzeca.

Stopa povrata sredstava = Dobil nakon oporezivanja
(Return on assets ratio ROA)  ukupna sredstva

Usporedbom ove stope s kamatnom stopom moze se zakljuditi isplati li se
poduzeéu zaduZzivati, jer je razlika izmedu ROA 1 kamatne stope financijska korist od
zaduzivanja koja pripada dioniarima.

Ovaj pokazatelj moze se koristiti za ocjenu boniteta komitenata 1 za ocjenu
investicijskoga ulaganja.

Pored dosad razmatranih pokazatelja, za koje bismo mogli kazati da su uglavnom
pod kontrolom menedZmenta, pokazatelji uéinkovitosti investiranja dioni¢ara su stavovi
investitora o performansama i perspektivi poduzeéa. Kao temeljni pokazatel;
ucinkovitoga investiranja dioniara najéeSée navode se sljededi:

- zarada po dionici (Earnings per share),

- dividenda po dionici (Dividends per share),

- povrat na dionicku glavnicu obicnih dionica (Return on Common stock-

holders Equity),

- odnos cijena i zarade po dionici (Price Earnings Ratio)®.

Zarada po dionici (Earnings per shore) je pokazatelj profitabilnosti za obidnu
dionicu. Izracunava se kada se od dobitka poslije oporezivanja oduzmu povlastene
dividende 1 rezultat sc podijcli s brojem obiénih dionica. Za ovaj pokazatclj zaintcresirani
sui1menedzeri kao 1 vlasnici obi¢nih dionica. Ako su obiéne dionice predmet trgovanja
na burzama, onda ove pokazatelje objavljuju burze u burzovnim izvje$éima kao §to su
publikacije, bilteni 1 sli¢no. Obrazac za izradunavanje zarade po dionici izgleda ovako:

Zarada po dionici = Dobital poslije oporezivanja - povlastena dividenda
broj dionica

8 Vinko Belak, Menadzersko racunovodstvo, RRF, Zagreb 1995, str. 85



D1 sc Drago Radi¢: Financyska analiza kao instiument utvrdivanja djelotvornosti poslovanja poduzeca 89
Zbornik radova Praviog fakulteta u Mostaru, br. XIV, 2001 g, st 77-92

Prema FASB i SEC, izradunata zarada po dionici se provodi na dva nacina.’

Prvi su tzv. primarne zarade po dionici i izra¢unava se kao prosjek glavnih dionica
u tijeku nekoga razdoblja.

Zarada po dionici na drugi nadin se izracunavaju konverzijom povlastenih 1
duznickih vrijednosnih papira u obiéne dionice prema razliitim moguénostima, 1 onima
od opcija zaposlenih i drugih koji jos nisu realizirane. Rezultat je poznat kao «potpuno
razvodnjenje» zarade po dionici 1 pokazuje smanjenje zarade po dionici - do kojeg
dolazi zbog prosirenja broja takvih potencijalnih dionica - stavljajuci ulagateljima do
znanja da je takav efekt razdvajanja moguc.

Kod izradunavanja ovog pokazatelja nuzno je obratiti pozornost na promjene
koje utjedu na veliginu neto dobiti, broju glavnih dionica zbog novo izdanih, otkupa
postojeéih starih dionica, isplati dividende, izvr§ene opcije i slicno.

To znaéi, treba obratiti pozomost na pojave koje nisu uobiCajene, bilo da su
sustavnog ili nesustavnog karaktera.

Dividenda po dionici (Dividends per share) je pokazatelj koji govori koliki ée se
dio neto dobiti (dobiti poslije oporezivanja) podijeliti na povlastene dionice (njthove
dividende), koliki za ostale dionice te koji ¢e se dio dobitka reinvestirati (uloZiti),
odnosno izdvojiti u zadrzane zarade, §to poveéava reproduktivnu sposobnost drustva.
Za izraSunavanje ovog pokazatelja moZe se koristiti sljedeci obrazac:

Dividende po Dobitak poslije oporezivanja povlasiene
obicnoj dionici =  dividende - zadrZane zarade
broj redovitih dionica

Odnos cijena prema zaradi po dionici (Price/Earnings Ratio) je pokazatelj koji
pruza informacije o tome kako trziste dionica ocjenjuje djelotvornost zarada i njthovu
buduénost. Ovaj pokazatelj naziva se jo$ i multiplikatorom zarada, koji je razlicit za
djelatnosti i za poduzeéa i on predstavlja ocjenu rizika ulaganja na temelju kretanja
zarada iz proglih razdoblja i predvidanja zarada koje se oéekuju u buducnosti.

7. Pokazatelji novcanih tijekova.

Ovi pokazatelji temelje se na podacima iz izvjes¢a o novéanim tijekovima.

Analiza o novéanim tijekovima daje podatke o priljevima i odljevima nov¢anih
ckvivalenata.'® Tu se misli na financiranje poslovnih aktivnosti, kao §to je financiranje
poslovne, investicijske i financijske aktivnosti.

Izvjeice o novéanim tijekovima pokazuje neto novéani tjek obracunskog razdoblja
kao 1 transakcije zbog kojih je doslo do promjena na novcanim radunima.

Stoga nije ni &udo da vlasnike poduzeca, pa i ostale korisnike, zanima odakle sve
u poduzeéa stize novac i u koje svrhe se trodi. Iz tih razloga potrebno je sastavljati

9 Helfent, E. A, Tehnike financijske analize (sedmo izdanje), Ragunovodstvo 1 financije,

Zagreb 1997, str. 94
10 Racunovodstveni standardi Federacije BiH, Radunovodstveni standardi br. 7. precizirao je

§to se podrazumijeva u prigovoru i odljevom novca i novéanih ekvivalenata.
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izvjesca koja govore o izvorima i uporabi novea 1 koji omogucuje utvrdivanje viska
raspolozivih sredstava 1li nedostatnost potrebnih sredstava. Upravo zbog tih razloga
1zvjesée o novCanim tijekovima s drugim izvje$cima daje potrebne informacije o stanju
novca i njegovim ¢kvivalentima.

Za ovakvu informaciju ne moze se koristiti samo 1zvjesce o dobitku 1 gubitku, jer
poduzece moze po osnovi biznisa ostvarivati profitabilnost, ali zbog nedostatka gotovine
nece moéi podmirivali obveze prema svojim dobavljadima.

Odgovor, prije svega, treba traziti u temeljnim pretpostavkama na osnovi kojih
se evidentiraju osnovni elementi racuna dobiti 1 gubitka, a to su prihodi i rashodi.
Prihodi i rashodi su obradunske kategorije 1 one se evidentiraju prema raéunovodstvenoj
pretpostavei 1 nastanku dogadanja, t). kada su nastali odnosno zaradeni, a ne kada je
nastao primitak odnosno izdatak novca. To znaéi da ovdje postoji vremenski nesklad
1zmedu prihoda 1 primitaka i rashoda 1 izdataka te rizik transformacija jednih u druge.

1z ovog proizlazi da izvjeSée o novéanom tijeku pruza podatke o primicima 1
izdacima novca kao 1 njihovoj razlici, tj. ¢istom nov¢anom tijeku. Na ovaj nadin dolazi
se do informacije koliko je poduzeée sposobno stvarati novac iz svojih poslovnih
aktrvnosti. Te aktivnosti mogu se prikazati kao operativne, investicijske 1 financijske
aktivnosti.

Izvjescée o novéanim tijekovima od operativnih aktivnosti pokazuje koliko se od
poslovnih aktivnosti ostvarilo gotovine 1 gotovinskih ekvivalenata potrebnih za poslovnu
aktivnost. Primjeri gotovinskih tijekova od poslovnih aktivnosti su:

- gotovinski primici od prodaje robe i pruzanja usluga,

- gotovinski primici od autorskih honorara, nadoknada, provizija i drugih

prihoda,

- gotovinske isplate dobavijacima za isporucenu robu i pruZene usluge,

- gotovinske isplate uposlenim 1 za racun uposlenih,

- placene i primljene kamate, kao i primljene dividende,

- gotovinske isplate ili povrati poreza na dobit, osim ako se ne mogu identificirati

kao financijske i ulagacke aktivnosti,

- gotovinski primici i isplate prema ugovorima koji sluze u poslovne ili trgovacke

Svrhe,

- gotovinski primici od donacija koje se odnose na poslovne rashode i gubitke,

- novcani primici za prodaju i novéane isplate za kupnju vrijednosnih papira

koje poduzece drzi za poslovne ili trgovacke svrhe.

Glede primitaka i otplata predujmova 1 zajmova dobivenih od financijskih
institucija, u tocki 15 MRS-7 istie se da se oni obiéno razvrstavaju kao poslovne
aktivnosti (a ne financijske) jer se odnose na glavnu aktivnost poduzeca koja stvara
prihod. No, buduéi da je taj naputak nedovoljno precizan, a ne predstavlja izriéitu
obvezu, dugorocni kredita od financijskih institucija ipak treba razvrstati u financijske
aktivnosti jer ont osiguravaju dugoroéni kapital poduzeca. Neke transakcije, kao $to je
prodaja predmeta postrojenja, mogu dovesti dobitke ili gubitke, koji se ukljuéuju u
odredenje neto profita ili gubitka, ali se nov&ani tijekovi koji se odnose na takve

1 Racunovodstveni standard, br. 7. Federacije Bill, str. 6. Sluzbene novine br. 12/98.
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transakceije razvrstavaju u novéane tijekove od investicijskih aktivnosti. Moze se dogoditi
da jedna transakcija obuhvati vise novéanih tijekova koji se razliéito razvrstavaju.
Primjerice, kad gotovinska otplata zajma sadrZzi i glavnicu 1 kamate, glavnica se moze
razvrstati kao financijska aktivnost a kamate kao poslovna aktivnost.

Novcani tijekovi od investicijskih aktivnosti ukljuuju kupnju i prodaju imovine
razvrstane u bilanci kao postrojenja 1 oprema, nedodirljiva imovina ili dugoro¢na
ulaganja.

No, kupnja 1 prodaja kratkoroénih ulaganja, koja nisu novéani ekvivalenti, su
takoder ulagateljske aktivnosti.'

Prema to¢ki 13. Racdunovodstvenog standarda br. 7. F BiH, novc¢ani tijekovi koji
proizlaze iz investicijskih aktivnost: jesu:

- gotovinske isplate za nabavku nekretnina, postrojenja, opreme i ostalih
materijalnih stalnih sredstava, ne materijalne imovine i drugih stalnih
sredstava. Navedene isplate obuhvacaju one koje se odnose na kapitalizirane
troskove razvojai gradnju nekretnina, postrojenja, opreme i ostalih materijalnih
stalnih sredstava u viastitom aranZmanu;

- gotovinski primici od prodaje nekretnina, postrojenja, opreme i ostalih
materijalnih stalnih svedstava, ne materijalnih i drugih stalnih sredstava;

- gotovinske isplate za stjecanje viasnickih ili duZnickih instrumenata drugih
pravnih osoba i udjela u zajednickim zahvatima,

- gotovinski primici od prodaje viasnickih ili duznickih instrumenata drugih
pravnih osoba i udjela u zajednickim zahvatima;

- druge investicijske aktivnosti.

Novéani tijekovi od financijskih aktivnosti poduzeéa ¢ine transakcije s njegovim
vlasnicima 1 transakcije s kreditorima koji posuduju novac ili im se otplacuju iznosi
glavnice zajma.'?

Novcanti tijekovi od financijskih aktivnosti osiguravaju kapital poduzeca. Primjeri
novcanih tijekova koji proizlaze iz financyskih aktivnosti (toéka 14 F BiHR.S. br. 7)
jesu:

- gotovinski primici od izdavanja dionica ili drugih viasnickih instrumenata;

- gotovinske isplate viasnicima za stjecanje ili otkup dionica pravne osobe;

- gotovinski primici od izdavanja zaduzZnica, zajmova, zapisa, obveznica,
hipoteka 1 drugih kratkorocnih i dugorocnih posudivanja;

- gotovinske otplate dividenda viasnicima dionica pravne osobe i

- gotovinske primitke od donacija koje se odnose na nabavku sredstava.

Neke znaéajnije investicijske 1 financijske aktivnosti nemaju izravan utjecaj na
tekuce novcane tijekove, premda utjedu na strukturu kapitala i1 sredstva poduzeéa.

Stoga takve transakcije koje ne zahtijevaju uporabu novca ili novéanih ekvivalenata
trebaju se iskljuditi iz izvje$ca o novéanom tijeku 1 objaviti u biljeSkama uz financijska

12K D. Larson and P. B. W. Miller, Fundamental Accounting Principles, Irwin, Boston 1993,

str, 920
13K, D. Larson and P. B. W. Miller, Isto, str. 920
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izvjedéa kako bi se pruzile sve vazne informacije o ulagateljskim i financijskim
aktivnostima poduzeéa.

Isklju¢ivanja nenov&anih transakcija iz izvje$éa o novéanim tijekovima sukladno
je sa svrhom izrade izvje$ca u novéanim tijekovima, jer te stavke ne obuhvacaju novCane

tijekove tekuéega razdoblja.
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FINANCIALANALYSISAS AN INSTRUMENT FORASSESSING THE EF-
FECTIVENESS OF COMPANY’S BUSINESS OPERATIONS

Summary

The basic source of information about business operations of a company are
financial reports on its activities and achieved results. Certain periodicals prepare
reports for various purposes and needs. Such reports are intended for different users
such as creditors who use financial figures to assess the financial capacity of a
company, or rather its credit rating of debt repayment. What is meant here is a de-
tailed liquidity analysis. The claims of bondholders are long-dated. Accordingly, they
are interested in the company’s cash flow being able to repay debt in a longer term.
Bondholders are interested in the state of the capital structure in a company, the main
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sources constituting this structure, profitability of the company in the previous pe-
riod, and the assessment of the future profitability.

Investors into the stock capital of a company are mainly interested in the present
and the anticipated future earnings, in the trend of their stability, as well as in the
relation to the earnings in other companies. What is meant here in the first place is the
payment of dividends, and the sale, purchase or holding of shares.

Financial indicators constitute an integral part of a financial report, which is
prepared according to specific accounting principles. The accounting function and
the accounting techniques and practices are performed through professional experts,
departing from financial/accounting standards.

The basic financial reports are: Income Report, Balance Sheet, Report on Earn-
ing Policy and/or Dividend, and Cash Flow Report.

Financial reports reflect not only the accounting states but also give the ele-
ments for anticipating the future, such as the anticipated risk, the return of share
prices and the total value of a company.



