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Kako bi poduzece opstalo i razvijalo se na trziStu, pretpostavlja se upravljanje njegovim

poslovanjem i razvojem. Pri tome se tezi cjelov
vrijednosne i koli¢inske podatke i informac

itoj analizi poslovanja poduzeca koja obuhvaca
ije koje su nuZzne za donoSenje kvalitetnih

upravljackih odluka. Analiza financijskih izvjeStaja usmjerena je prije svega na vrijednosne
podatkeiinformacije. S obzirom na trenutne vrlo izazovne trziSne uvjete nije potrebno posebno
naglasavati vaznost analize financijskih izvjestaja.

*Zagreb, poslovni konzultant u tvrtki Omega

Analiza financijskih izvjeStaja osim analize povijesnih podataka tezi
i ka buduénosti, osobito naglaSavanju onih dijelova poslovanja koji
su usmijereni prema sigurnosti i uspjesnosti poslovanja. Prilikom
pruzanja potrebnih informacija donositeljima odluka naglasak mora-
mo dati na pravovremenost potrebne informacije, dok manje treba
staviti naglasak na preciznost. Velika preciznost pruzenih informacija
iziskuje mnogo vremena $to moze dovesti do kaSnjenja s pruzanjem
pravovremene informacije. Zakasnjela informacija nije upotrebljiva
za upravljanje.

Prilikom analize financijskih izvjestaja koriste se sliedeca analiticka
sredstva i postupci:

Usporedivi financijski izvjestaji koji omogucuju pracenje pro-
mjena kroz viSe obraCunskih razdoblja;

pracenje promjena pomocu raznih indeksa (veriznih i baznih);
strukturni financijski izvjestaji;

analiza pomocu pokazatelja;

specijalne analize (analiza tocke pokri¢a, predvidanje novca-
nog tijeka, analize promjene bruto marza).

Osim analize unutar poduze¢a dobro je napraviti i usporednu ana-
lizu konkurencije te vidjeti kako na$e poduzece posluje u odnosu na
druge te se usporediti s prosjekom grane u kojoj poslujemo.

Analiza financijskih izvjestaja prethodi procesu planiranja koji je
sastavni dio upravljanja. Dobar plan treba uvazavati dobre osobine
poduzeca, ali i njegove slabosti. Upravo analiza financijskih izvjesta-
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ja ¢e nam pomodi da prepoznamo te osobine i iskoristimo ih, te da
nam ukaZe na slabosti kako bi ih mogli korigirati. Analiza financijskih
izvjeStaja nije jedina analiza koja ¢e nam osigurati informacije za
kvalitetno donoSenje poslovnih odluka. Naime ona ¢e nam osigurati
financijske informacije za donoSenje odluka, ali te informacije nisu
sveobuhvatne za cjelovitu analizu poslovanja poduzeca.

Analizu osim visokog menadZzmenta koriste i drugi korisnici, oso-
bito kreditori, vlasnici, menedzeri, revizori te ostale interesne skupi-
ne. Svakog od navedenih korisnika zanimaju specificne informacije.
Tako npr. kreditora zanimaju informacije o likvidnosti i zaduZenosti
poduzeca, vlasnika zanimaju dugoroCna profitabilnost i sigurnost
poslovanja itd.

Instrumente i postupke analize financijskih izvjeStaja mozemo
podijeliti na usporedive financijske izvjestaje, strukturne financijske
izvjeStaje i pokazatelj financijske analize. Usporedivi financijski izvje-
Staji koriste se prilikom horizontalne analize, strukturni izvjestaji za
vertikalnu analizu, dok pokazatelji financijske analize koriste se kao
pojedinacni pokazatelji, skupine pokazatelja, sustavi pokazatelja i
zbrojni pokazatelji.

1.1. Horizontalna analiza

Horizontalna analiza koristi se za pracenje tendencije promjena po-
jedini pozicija financijskih izvjeStaja. Temeljem tih promjena prati se
uspjeSnost i sigurnost poslovanja poduzeca. Za horizontalnu analizu
koriste se razne tablice temeljne naj¢eS¢e na baznom indeksu. Kako
bi uocili tendencije kretanja promjena kao podlogu za analizu po-
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trebno je uzeti duze vremensko razdoblje, minimalno 4 do 5 godina.
U navedenoj analizi pozicija u baznoj godini oznacava se indeksom
100, a pozicije u ostalim godinama usporeduju sa baznom godinom
i dodjeljuje im se odredeni indeks.

1.2. Vertikalna analiza

Vertikalna analiza sluzi za usporedivanje podatka (pozicija) financij-
skih izvjestaja u jednoj godini. Kod ove analize pozicije bilance aktive
i pasive iziednaCavaju se sa 100 te se promatra struktura njihovih
pozicije koje se izrazavaju u postotku. Isto tako u analizi racuna dobiti
i gubitka prihod od prodaje iziednacavamo sa 100, a ostalim pozici-
jama dodjeljujemo koeficijente ovisno u kojem postotku sudjeluju
u prihodu od prodaje. Strukturni financijski izvjestaji vrlo su korisni
kod usporedivanja s konkurentima te za usporedivanje podataka jed-
nog poduzeéa u uvjetima inflacije.

Tablica 1. Primjer strukturnih izvjeStaja imovine/ kapitala i
obveza

Struktura imovine | Struktura kapitala i obveza

Prethodna | Tekuca Prethodna | Tekuca
godina | godina godina | godina

Kapital 32% 35%

Dugotrajna imovina 48% 59%

Kratkotrajna imovina | 52% 41% | Dugorocne obveze 29% 3%
KratkoroCne obveze 39% 31%

Ukupna imovina 100% 100% | Ukupno kapital i 100% | 100%
obveze

2. Pokazatelji analize

financijskih izvjestaja

2.1. Skupine financijskih izvjestaja

Pokazatelji se promatraju kao nositelji informacija koje su potreb-
ne za upravljanje poslovanjem poduzeca. Pokazatelji se izraCunavaju
kako bi se dobila informacija koja je osnova za donoSenje poslovnih
odluka. Ovisno o korisniku koji donosi odluku i o tipu informacije koja
je potrebna za donosenje odluke razlikujemo sljedece skupine po-
kazatelja:

1) Pokazatelji likvidnosti — pokazuje sposobnost poduzeca da

podmiruje dospjele kratkorocne obveze

2) Pokazatelji zaduzenosti — pokazuje koliko se poduzece finan-

cira iz tudih izvora

3) Pokazatelji aktivnosti — pokazuje kako poduzece koristi svoje

SVO0j resurse

4) Pokazatelji ekonomiénesti — pokazuje odnos prihoda i ras-

hoda

5) Pokazatelji profitabilnosti — mjeri odnos ulozenog kapitala

(najznacajniji pokazatelj uspjesnosti)

6) Pokazatelji investiranja — pokazuje uspjesnost ulaganja u

dionice

U poslovanju se podrazumijeva da su zadovoljena dva kriterija, si-
gurnost i uspjesnost. Tako sigurnost uklju€uje pokazatelje likvidnosti
i zaduzenosti dok uspjesnost ukljucuje pokazatelje ekonomicnosti,
profitabilnosti, investiranja, dok pokazatelj aktivnosti uklju€uje sigur-
nost i uspjesnost. lzraCunati pokazatelji bez obzira o kojem se poka-
zatelju radi, sami za sebe ne znaCe nista ako se ne stavi u odnos sa
osnovnim veli¢inama koje predstavljaju bazu za usporedbu. Neke od
osnovnih veli¢ina za usporedbu su:

1) Planirani pokazatelji za odabrani period;

2) Veli¢ina istog pokazatelja kod naseg konkurenta;

3) Kretanje istog pokazatelja tijekom odredenog vremenskog
razdoblja;

4) Prosjecna vrijednost promatranog pokazatelja ostalih po-
duzeca koje pripadaju istoj grani.

Navedeni pokazatelji izracunavaju se temeljem podataka u bilanci

i racunu dobiti i gubitka, ali sve viSe se daje naglasak na izracunava-
nju pokazatelja temeljenih na novéanom toku. Pokazatelji temeljeni
na novcanom toku dolaze do izrazaja u uvjetima opcée nelikvidnosti
kad je potrebno voditi racuna o razlici izmedu prihoda i rashoda s
jedne strane i novcanih tokova s druge strane. Pokazatelje koji se
temelje na bilanci i racunu dobiti i gubitka potrebno je promatrati
zajedno s izvjesStajem o novéanom toku i pokazateljima temeljnim na
novcanom toku. Pokazatelje temeljeni na novéanom toku dijelimo u
Cetiri skupine:

1) Pokazatelji kvalitete dobiti — govore o odnosu novcéanih
primitaka od poslovne aktivnosti i prihoda te prodaje kao i o
odnosu novcanih primitaka i dobiti;

2) Pokazatelj ocjene likvidnosti i solventnosti — govori o nov-
¢anom pokri¢u kamata, tekucih obveza, ukupnih obveza i divi-
dendi;

3) Pokazatelj povrata novéanog toka — govori o novéanom
toku po dionici povrata novca u odnosu na ukupnu imovinu,
obveze i kapital;

4) Pokazatelj kapitalnih izdataka — dovode u vezu razne vrste
novcanih tokova te prema tome sagledavaju mogucnost na-
bave kapitalne imovine, financiranja i investiranja.

2.2. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti prikazuju sposobnost poduzeca u podmi-
renju dospjelih kratkorocnih obveza. Pokazatelji likvidnosti su koe-
ficijent trenutne likvidnosti, ubrzane likvidnosti, tekuce likvidnosti i
financijske stabilnosti. Navedeni pokazatelji izracunavaju se na slje-
deci nacin:

novac

Koeficijent trenutne likvidnosti = .
kratkorone obveze

(novac + potrazivanja)

Koeficijent ubrzane likvidnosti = .
kratkoroCne obveze

kratkotrajna imovina

Koeficijent tekuce likvidnosti = ”
kratkorocne obveze

dugotrajna imovina

Koeficijent financijske stabilnosti = : -
(kapital + dugorocne obveze)

Za koeficijent ubrzane likvidnosti istiCe se da mora biti minimalno
1, Sto znaci da kratkoroCne obveze ne bi smjele biti vece od zbroja
novca i potrazivanja, dok se za koeficijent tekuce likvidnosti oekuje
da bude veci od 2. Razlika izmedu kratkotrajne imovine i kratkoroc-
nih obveza predstavlja neto radni kapital koji je vrlo vazan za odrzanje
tekuce likvidnosti. Postojanje neto radnog kapitala znaci da je dio
kratkotrajne imovine financiran iz dugorocnih izvora. Temeljem ovih
pravila, koeficijent financijske stabilnosti mora biti manji od 1, jer se
iz dijela dugorocnih izvora mora financirati kratkotrajna imovina.
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2.3. Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduZenosti jesu koeficijent zaduZenosti, koeficijent
vlastitog financiranja i koeficijent financiranja te pokrice troSkova
kamata, faktor zaduZenosti, stupanj pokriéa 1 i 2. Koeficijenti za-
duZenosti, vlastitog financiranja i financiranja govore koliko imovine
financiramo iz vlastitih izvora odnosno tudih izvora (obveza). Nave-
deni pokazatelji izraGunavaju se na sljede¢i nacin:

ukupne obveze

Koeficijent zaduzenosti = —
ukupna imovina

kapital

Koeficijent viastitog financiranja = —
ukupna imovina

ukupne obveze

Koeficijent financiranja = -
kapital

dobit prije poreza i kamata

Pokrice troskova kamata =

kamate
L ukupne obveze
Faktor zaduzenosti = - - —
(zadrzana dobit + amortizacija)
o kapital
Stupanj pokrica 1 = .
dugotrajna imovina
o (kapital + dugorocne obveze)
Stupanj pokrica 2 =

(dugotrajna imovina + zalihe)

Faktor zaduzenosti govori koliko godina je potrebno da iz zadrzane
dobiti uvecane za amortizacije podmirimo ukupne obveze.

2.4. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti poznati su pod nazivom koeficijenti obrtaja.
Racunaju se kao odnos prometa i prosjecnog stanja. Ako je poznat
koeficijent obrtaja tada se mogu izraCunati i dani vezivanja sredstava
odnosno prosjecno stanje obrtaja. Koeficijenti obrtaja se najceSce
racunaju na ukupnu imovinu, kratkotrajnu imovinu i potrazivanja.
Najcesci pokazatelju aktivnosti se izratunavaju na sliedeci nacin:

ukupni prihod

Koeficijent obrtaja ukupne imovina = —
ukupna imovina

ukupni prihod

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine = —
kratkotrajna imovina

prihod od prodaje

Koeficijent obrtaja potrazivanja = —
potrazivanja od kupaca

365

koeficijent obrtaja potrazivanja

Prosjecno vrijeme napl ate =

Osim navedenih pokazatelja aktivnosti moguce je jo$ izracunati
koeficijent obrtaja zaliha pa time i prosjecno dane vezivanja zaliha,
prosjecno vrijeme placanja itd. S aspekta sigurnosti i uspjesnosti
poslovanja vazno je da koeficijent obrtaja bude $to veéi.

2.5. Pokazatelji ekonomic¢nosti

Pokazatelji ekonomicnosti pokazuju odnos prihoda i rashoda odno-
sno koliko se jedinica prihoda ostvari po jedinici rashoda. Pokazatelji
ekonomicnosti izracunavaju se temeljem izvjeStaja racun dobiti i gu-
bitka. Pokazatelji ekonomi¢nosti racunaju se na sljedeéi nacin:

ukupni prihodi

Ekonomicnost ukupnog poslovanja = - -
ukupni rashodi

prihodi od prodaje

Ekonomicnost prodaje = X )
rashodi od prodaje

financijski prihodi

Ekonomicnost financiranja = — -
financijski rashodi

izvanredni prihodi

Ekonomicnost izvanrednih aktivnosti = - - -
izvanredni rashodi

2.6. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti promatraju profitnu marzu, rentabilnost
ukupne imovine (ROA) te rentabilnost vlastitog kapitala (ROE). Po-
kazatelji profitabilnosti izracunavaju se na bruto i neto profitnoj marzi
odnosno temeljem dobiti prije i nakon oporezivanja. Pokazatelji se
izratunavaju na sljede¢i nacin:

neto/bruto dobiti

Neto/Bruto profitna marza = —
ukupni prihod

neto/bruto dobit

ukupna imovina

Neto/Bruto rentabilnost imovine (ROA) =

neto dobit

Rentabilnost vlastitog kapitala (ROE) = —
vlastiti kapital

Ako se profitna marza pomnozi s koeficijentom obrtaja imovine
tada se dobije pokazatelj rentabilnosti imovine. Znaci da se rentabil-
nost moze povecati povecanjem koeficijenta obrtaja odnosno profit-
ne marze. Ipak kao najznacajniji pokazatelj profitabilnosti je renta-
bilnost vlastitog kapitala koji kada se stavi u odnos sa rentabilno$¢u
imovine moze do¢i do pokazatelja o kori§tenju financijske poluge.
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2.7. Pokazatelji investiranja
Pokazatelji investiranja pokazuju uspjesnost ulaganja u dionice poduzeca. NajznaCajniji pokazatelji investiranja izratunavaju se na sljedeci

afisueul

|
|
N neto dobiti
Dobit po dionici = —
broj dionica
. . dio neto dobiti namijenjen za dividende
Dividenda po dionici =

broj dionica

trziSna cijena dionice

Odnos cijene i dobiti po dionici = .
dobit po dionici

dividenda po dionici

Odnos isplate dividendi = Y
dobit po dionici

dobit po dionici

Rentabilnost dionice = —
trzi$na cijena dionice

dividenda po dionici

Dividendna rentabilnost dionice = .
trziSna cijena dionice

2.8. Sustavi pokazatelja

Sustav pokazatelja podrazumijeva ,izbor odgovarajucih pokazatelja, odgovarajuci nacin njihovog povezivanja ili odgovarajuca zavisnost i
sveukupna zavisnost pojedinih pokazatelja i njihovog povezivanja s ciliem”. Najpoznatiji sustav pokazatelja je Du pont. Karakteristika ovog
sustava jest da glavni pokazatelj odreduje najviSi cilj rada i poslovanja poduzeca, a pomoc¢ni pokazatelji detaljiziraju pojedina podrucja poslo-
vanja i odreduju sadrZaj elemenata glavnog pokazatelja.

| ROE (%) |
8,38%
10,25%
Rentabilnost imovine 122% Imovina J§ kapital
ROA (%)
0,47% X 17,87
0,72% 14,23
154% 5,60 94,40
7,03 92,97
wlsstiti k. tudi k.
1
ROS : Hoeficijent obrtsja
stopa rentsbilnosti prodaje X ukupne imovine
0,45% 1,04
0,5%% 1,23
130% J. 1185
Neto dobit J Pritvod . Imavina
I_EEQ.GE.'.'- 190.256.321 190.256.521 183.256.021
771.6525 131.256.324 131.256.321 107.096.079
B0 TEW 59% @5% BB
Prribeced - Rashod Dugotrajna Krathotrajna
190.256.321 189.396.668 78.125.252 105.130.769
131.256.321 130.454.796 35.731.183 71.364.896
63% 69% 46% 68%

Du pontov sustav pokazatelja prije svega koristi se za potrebe analize i potrebe planiranja, jer promjenom jednog elementa na nizim dijelo-
vima piramide sustav automatski izracunava promjenu nadredenih elemenata odnosno pokazatelja pa samim time i glavnog pokazatelja.

Informacije koje pokazatelji financijske analize i sustavi pokazatelja financijske analize mogu osigurati same po sebi ne znace nista, ukoliko
menadZment te informacije ne zna iskoristiti kako bi poslovanje poduze¢a usmierio prema osnovnim ciljevima poduzeca, a to su sigurnost i
razvoj poslovanja poduzeca. .
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