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SAZETAK

U svakom poslovnom sustavu postoji odjel menadzmenta koji se bavi planiranjem, organiziranjem,
upravljanjem, vodenjem i kontroliranjem svih resursa kojim tvrtka raspolaze u svrhu ostvarivanja
pozitivnih rezultata, odnosno prihoda i u konacnici dobiti. No, u vrijeme krize potrebno je
angazirati 1 krizni menadZzment koji bi osmislio plan izlaska iz teSke situacije uz §to manje

posljedice za poslovanje.

Osmisljavanju faza izlaska iz krize prethodi jasno definiranje samih faza krize, odnosno smjestanje
zateCenog stanja tvrtke 1 situacije u kojoj se trenutno nalazi - u odgovarajuci stadij krize. Ovdje se
ogledaju snage, slabosti, prijetnje i prilike za tvrtku (izrada SWOT analize) u svrhu izrade jasnog
planai pravilnog usmjeravanja resursa tvrtke. To je izrazito zahtjevan ali vrlo bitan korak ka izlasku
iz krize, jer se primjenjivanjem neodgovarajuce strategije (operativne ili strateske) poslovanje

moze dodatno unazaditi.

Radi nemoguénosti koriStenja pravog imena tvrtke koja se obraduje u posljednjoj cjelini ovoga
rada, uzet je termin: tvrtka ,,ABC*, na ¢ijem primjeru su izracunati financijski pokazatelji (dobiveni
iz osnovnih financijskih izvjeStaja: bilance 1 raCuna dobiti 1 gubitka). Ovime se dobila jasna slika
stanja tvrtke ,,ABC* na osnovi podataka unazad tri godine, u svrhu otkrivanja potencijalnih

indikatora ranog upozorenja krize.

Kljuéne rije¢i: kriza, krizni menadZment, financijski pokazatelji



SUMMARY

In every business system there is a management department that deals with the planning,
organization, management, leading and control of all the resources that the company has available
for the purpose of achieving positive results, that is, revenue and ultimately profit. But in times of
crisis, crisis management needs to be hired to devise a plan to get out of a difficult situation with

as little impact on business as possible.

The design of the crisis exit stages is preceded by a clear definition of the crisis stages themselves,
that is, the placement of the current state of the company and its current situation - in the appropriate
stage of the crisis. Here, the strengths, weaknesses, threats, and opportunities of the company
(SWOT analysis) are reflected in order to develop a clear plan and properly channel the company's
resources. This is a very demanding but very important step towards getting out of the crisis, as the
implementation of an inappropriate strategy (operational or strategic) can further undermine the

business.

Due to the inability to use the real name of the company, a synonym was taken: company "ABC",
on the example of which financial indicators were calculated (obtained from the basic financial
statements: balance sheets and income statement). This provided a clear picture of ABC's stock
based on data from the past three years to identify potential early warning indicators of the crisis.

Key words: crisis, crisis management, financial ratios
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1. UVOD

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet ovoga rada bazira se na kriznom menadzmentu koji se izmedu ostalog koristi indikatorima
bilance za prikaz potencijalne krize poduzeca. Kroz teorijski dio prikazan je koncept kriznog
menadzmenta, njegove faze te unutarnji i vanjski ¢imbenici kao uzrok krize, pravovremena reakcija
kroz operativne ili strateSke preobrazaje i na koncu primjenjivanje spomenutog kroz financijske
pokazatelje na primjeru tvrtke. Zbog nemoguénosti koriStenja stvarnog naziva tvrtke koja se

analizira u drugom dijelu ovoga rada, koristi se naziv tvrtka ,,ABC*.

Cilj rada je slika stanja u kojem se poduzece danas nalazi usporeduju¢i podatke unatrag tri godine.
Do ovog cilja dolazi se na temelju osnovnih financijskih pokazatelja: likvidnosti, zaduzenosti,
aktivnosti, ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja, koriste¢i se podacima iz bilance i1 racuna

dobiti i gubitka tvrtke ,,ABC* (poslovna.hr).

1.2. Izvor i metode prikupljanja

Izvori koji su koristeni za prikupljanje su enciklopedije, stru¢na literatura, poslovni ¢lanci, kao i
web portal Poslovna.hr na kojoj se zasniva cijelo ¢etvrto poglavlje. U radu se koriste sekundarni
izvori kroz znanstveno istrazivacke metode kao §to je metoda ,.desk research”, a pri obradi

podataka koriStene su metode analize, deskripcije, kompilacije 1 komparacije.

1.3. Struktura rada

Rad se sastoji od uvodnog dijela, pojmovnog odredenja kriznog menadzmenta, Krize, vrste i
indikatora krize kao i faza kriznog menadzmenta u drugom poglavlju te bilan¢ni indikatori ranog
upozorenja krize, trece jeposveceno na¢inima poslovne financijske analize, dok je u Cetvrtom
poglavlju obradena analiza stanja tvrtke ,,ABC* kroz financijske izvjeStaje bilance te ra¢una dobiti
i gubitka te u petom potencijalni razlozi za krizu koja moze nastupiti. Rad je zavrSen zakljuénim

dijelom te popisom literature i ilustracija.



2. POJAM MENADZERA I MENADZMENTA

MenadZment je proces koordiniranja resursa poduzeéa, radi postizanja njegovih ciljeva. *

Najvaznije u tom procesu je ucinkovito i1 djelotvorno koristenje ograni¢enih resursa, ¢ime se bave

menadzeri.
MenadZeri donose odluke o upotrebi resursa poduzeéa kroz pet osnovnih funkcija menadzmenta?:
a) Planiranje
b) Organiziranje
c) Vodenje
d) Upravljanje ljudskim resursima
e) Kontroliranje

Planiranje je proces odredivanja onoga §to organizacija zeli posti¢i 1 odlucivanje o tome kako
posti¢i definirane ciljeve, odnosno kako se koristiti resursima prema uputama menadzmenta
osnovni je cilj planiranja.® Ova je funkcija uzrok svake daljnje akcije, odnosno polazi$na tocka za
sve aktivnosti koje slijede. Nakon $to se definira vizija i misija, odnosno putokaz na koji ¢ée se nacin
cilj ostvariti, slijedi organiziranje ljudskog i tehnoloskog resursa. Potrebno je odrediti uloge koje

¢e pojedini zaposlenici obavljati, a to je zadaca funkcije organiziranja.
, e . .. .. v e . 4.
Vecina organizacija koristi se Cetirima vrstama resursa™

1. Ljudski resursi su najvazniji resursi u svakom poduzecu. Moderni menadZment naglaSava
ovu vrijednost, ljudsko znanje, sposobnost i stilove vodenja. Ljudski resursi uklju¢uju rad
1 poduzetniStvo. Rad oznacava fizicke aktivnosti i umne napore ljudi dok je poduzetnistvo

organiziranje, vodenje i preuzimanje financijskog rizika poduzeca u svrhu ostvarivanja

dobiti.

1 8krti¢, M., Vouk, R.: Osnove poduzetnistva i menadimenta, Katma d.o.o., Zagreb, 2006., str. 62
2 lbidem
3 Osmanagi¢ Bedenik N.: Operativno planiranje, Skolska knjiga, Zagreb, 2002, str.28

4 Ibidem



2. Financijski resursi su novéana sredstva koriStena za nabavljanje ljudskih i materijalnih
resursa potrebnih za proizvodnju. Oznacavaju sredstva kojima se poduzeca koriste za

podmirivanje obveze prema razli¢itim kreditorima.
3. Materijalni resursi su opipljivi, fizi¢ki resursi koje koristi neko poduzece.

4. Informacijski resursi su obradeni podaci koji se koriste za u¢inkovito donoSenje odluka.
Poduzecée mora znati §to se i kako mijenja ukoliko tezi prilagodavanju promjenama. Ona
sve vise otkrivaju vaznost prikupljanja informacija o njihovim konkurentima u danasnjoj

poslovnoj okolini.

Funkcija vodenja jedna je od najzahtjevnijih, te obuhvaca pokretanje svih raspolozivih resursa
poduzeca na efikasan i efektivan na¢in u svrhu ostvarenja ciljeva, odnosno zajednicko, kolektivno
djelovanje grupe u svrhu postizanja rezultata. Pokrenuti ljude je najtezi i najslozeniji zadatak
menadZmenta s obzirom da najvazniji problemi menadzmenta dolaze od ljudi - njihovih Zelja i
stavova, ponasanja kao individua u grupama — stoga uc¢inkoviti menadzeri trebaju takoder biti i
u¢inkoviti vode.® Ovime se dolazi do &etvrte funkcije menadzmenta a to je upravljanje ljudskim

resursima.

Upravljanje ljudskim resursima utvrduje djelotvornost samog menadzZera. Ovom funkcijom slijede
se sve predefinirane akcije ¢ime se ukazuje dosljednost i funkcionalnost metoda odredenih
planiranjem, te na koncu ostvarivost samog cilja kroz usmjeravanje ljudskog resursa, kadra kojim

raspolaze.

Ovo je sloZzena funkcija, koja se posljednjih desetlje¢a razvila iz temeljnih praksi personalnog
menadzmenta, a danas postaje imperativ u procesu upravljanja performansama, kao 1 glavni
upravlja¢ u ostvarenju krajnjih organizacijskih ciljeva.® Ova funkcija oznacava razli¢ita podrucja
djelovanja menadzera, odnosno grupe poslova koje su usredotoCene na upravljanje i razvoj
zaposlenika u poduzecu pri ¢emu se maksimalno koristi potencijal i sposobnost svakog zaposlenog

u korist tvrtke i njih samih.

5 Buble, M.: Poslovno vodenje, M.E.P., Zagreb, 2011., str. 10

fTadi¢, I.: “DEFINIRANJE ,SNOPOVA“ FUNKCIJE”, Ekon. misao praksa dbk. god xxiii., No.1., 2014., str. 147



Obzirom da je glavnina rada upravo u posljednjoj menadZerskoj funkciji: kontroliranje, u nastavku

rada ona je jezgrovitije razradena.

2.1. Funkcija kontroliranja

Kontroliranje kao funkcija menadZzmenta u bliskoj je vezi s funkcijom planiranja. Planiranjem se

postavlja cilj koji je potrebno ostvariti, dok se funkcijom kontrole utvrduje stupanj ostvarenja cilja.
Cilj mora biti:’
o Specific (engl., odreden) — precizno postavljanje cilja omogucuje menadzeru jasan
zadatak onoga do Cega se Zeli do¢i, Sto se zeli postici
o Mesurable (engl., mjerljiv) — nuzno je zadati cilj koji je mjerljiv u nekoj jedinici,
najcesce su to financijski prikazi rezultata

o Achievable (engl., dostizan) — u postavljanju ciljeva potrebno je zadrzati razumne

ciljeve radi eliminacije nezadovoljstva i demotivacije menadZera ali 1 samih djelatnika

o Realistic (engl., realan) — u uskoj je vezi s prethodnim obiljezjem, oznacava postavljanje

realisti¢nog cilja

o Timed (engl., vremenski uokviren) — osobito bitna karakteristika. VVremensko razdoblje

koje je dano za ostvarivanje cilja mora biti izazovno no ne i frustrirajuce

Funkcija kontroliranja omogucuje jasan uvid u proces realiziranja postavljenog plana. Na taj nacin,
menadzer ima provjerenu taktiku koju bi trebalo slijediti za situacije koje su istog ili sli¢nog

karaktera.

Kontrola kao jedna od menadZerskih funkcija, oznacava nadziranje i vrednovanje rezultata
poslovnih aktivnosti sukladno postavljenim planovima radi ostvarenja zacrtanih ciljeva.® Svrha ove

funkcije je osigurati plansko ostvarivanje ciljeva.

Funkcija kontrolinga omogucava vjerodostojne informacije primjenom dvaju instrumenata:

kontrole rezultata i kontrole samog procesa. Kod kontrole rezultata, usporeduje se ostvarena

7 Buble et.al.: Strateski menadZment, Sinergija, Zagreb, 2005., str. 85-96

8 Ibidem



veli¢ina s planiranom te se utvrduje eventualno odstupanje od istog (analiza odstupanja), dok se
kod kontrole procesa vrsi analiza uzroka kako bi se razjasnilo iz kojeg je razloga doslo do
eventualnog odstupanja od planiranih veli¢ina, nakon ¢ega slijedi planiranje, organiziranje, zatim

vodenje odnosno upravljanje ljudskim potencijalima.

2.2.1. Proces kontrole

Proces kontrole je sustav koji omogucava postavljanje, mjerenje, uskladivanje i prilagodavanje
poslovnih aktivnosti.” Time je ono vazan dio procesa upravljanja. Bez procesuiranja kontrole ne
postoji moguénost pronalaska uzroka o eventualnom zastoju u procesu, odnosno ne dolazi se do
saznanja da zastoj uopce i postoji. Stoga je proces kontrole funkcionalni proces organizacijske

kontrole koji proizlazi iz ciljeva i strateSkih planova organizacije.
Proces kontroliranja sastoji se od &etiri koraka'®:
1. Uspostavljanje standarda i metoda za mjerenje rezultata
2. Mjerenje rezultata
3. Utvrdivanje je li izvedba standardno odgovarajuca
4. Poduzimanje korektivnih radnji
1. Uspostavljanje standarda i metoda za mjerenje rezultata

Standardi se mogu definirati kao osnovni Kriteriji za postizanje rezultata. Oni su dana polazista u
cjelokupnom programu planiranja s kojima se mjeri uspjesnost kako bi menadzeri mogli primati
signale o toku procesa te na taj nacin izbje¢i kontrolu svakog koraka u izvrSenju planova.

Standardni elementi tvore precizno formulirane, mjerljive ciljeve 1 posebno su vazni za kontrolu.
2. Mjerenje rezultata

Mijerenje rezultata u odnosu na standarde trebalo bi provoditi unaprijed kako bi se odstupanja
mogla uociti prije njihovog pojavljivanja i izbje¢i odgovaraju¢im metodama za mjerenje

uspjes$nosti organizacije. Ako su standardi pravilno utvrdeni i ako su na raspolaganju sredstva za

9 Gulin, D., Tusek, B., Zager, L.:. Poslovno planiranje, kontrola i analiza, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih
djelatnika, Zagreb, 2004., str. 95-97.

10 Ministarstvo turizma, https://mint.gov.hr/ (2020-03-01)



tocno odredivanje onoga S$to podredeni rade, procjena stvarnog ili ocekivanog ucinka prili¢no je

jednostavna.
3. Utvrdivanje odgovara li izvedba normi

Utvrdivanje podudaranja rezultata sa standardom je jednostavan, ali i vazan korak u procesu

kontrole. To ukljucuje usporedbu izmjerenih rezultata s ve¢ postavljenim standardima.
4. Poduzimanje korektivnih akcija

Ovaj korak postaje bitan kada uspjesnost ne odgovara standardima, a analiza pokazuje da je
potrebno korektivno djelovanje. Korektivne akcije mogu ukljucivati promjenu jedne ili vise

aktivnosti kojima organizacija djeluje.

Kontroliranjem se odreduje $to se postize, to jest ocjenjuje se uspjesnost i poduzimaju korektivne
mjere kako bi se izvedba odvijala prema planovima. Ono se takoder moze promatrati kao otkrivanje

1 ispravljanje znacajnih odstupanja u rezultatima dobivenim od planiranih aktivnosti.

Sve ove akcije mogu se promatrati kao koraci koje slijedi poslovanje kriznog menadzmenta.

2.2. Kriza i krizni menadZment

Krizni menadzment definira se kao aktivnost usmjerena na ovladavanje situacijom opasnom za

opstanak poduzeéa, planiranje i provodenje mjera za osiguranje temeljnih ciljeva poduzeéa.'

Za kriznog menadzera vazno je uspostaviti sustav zastite kojim Se sprjeCava nastanak krize,
poveéava otpornost tvrtke na njeno djelovanje i podize razina sposobnosti za uklanjanjem
posljedica i eventualnim oporavkom. Moze se reéi kako je temeljna zadaca kriznog menadzmenta

dobro poznavanje procesa mogucih kriza i sposobnost upravljanja sustavom zastite.

2.2.1. Vrste krize i njeni indikatori
Za krizu se moze rec¢i kako oznacava problemati¢nu prijelomnu toc¢ku kada je potrebno donijeti
odluku'?. Poslovna kriza je vrsta krize koja ima znacajan utjecaj na poslovanije te steti primarnim

ciljevima poduzeca. Ona oznacava stanje koje dovodi u pitanje sam opstanak poduzeéa kroz

11 Krummenacher, A.: Krisemanagement, Industrielle Organisation, Ziirich, 1981. str.13.

12 Hrvatska enciklopedija, https://www.enciklopedija.hr/ (01.03.2020.)



ugrozenost njegove egzistencije, odnosno dovodi do neplaniranog i neZeljenog procesa kroz

ograni¢eno trajanje.
Najkraée se moze za krizu reéi kako je to situacija, koja:3

e predstavlja toCku preokreta nekog razvoja ili naglu promjenu jedne ili viSe temeljnih
varijabli $to dovodi u opasnost ostvarenje dosadasnjih osnovnih normi i ciljeva, ¢ime se

dovodi u pitanje opstanak sustava
e predstavlja proces odlu¢ivanja pod vremenskim pritiskom
e odrazava postojanje problema upravljanja

Osnovne vrste kriza koje su poznate u praksi poslovanja nazivaju se: strategijska kriza, kriza

uspjeha i kriza likvidnosti, a za svaku su definirani popratni indikatori (slika 1.).

Slika 1. Vrste krize i njeni indikatori

Vrsta krize Indikatori

konkurentska pozicija

trzisni rast

cijene

kvaliteta proizvoda

ugled

odnos prema kupcima
obujam investiranja

obujam istraZivanja i razvoja
vrijednost za vlasnike

strategijska kriza

novcani tok

burzovna vrijednost

stvaranje vrijednosti
rentabilnost vlastitog ulaganja
rentabilnost ukupnog ulaganja
rentabilnost prometa

dobit po dionici

povrat investiranja (Rol)

kriza uspjeha

stupnjevi likvidnosti
radni kapital
koeficijent obrtaja
dani vezivanja
novcani tok

racun tokova kapitala
bilanca promjena

kriza likvidnosti

Izvor:KB.pdf, file:///C:/Users/BLAGAIJNA/Downloads/7%20(6).pdf, str 107 (30.01.2020

13 Osmanagi¢ Bedenik N.: Kriza kao $ansa, Skolska knjiga, 2003., Zagreb str. 12



Strategijsku krizu ili krizu potencijala obiljezava gubitak ili opasnost gubitka potencijala uspjeha
i konkurentske sposobnosti.!* Strategijska kriza o¢ituje se kroz indikatore poput konkurentske
pozicije, kvalitete proizvoda, odnosa prema kupcima, obujma investiranja i sl.. U ovoj krizi ne
ocituje se neposredna opasnost, 0dnosno postojeca situacija moze izgledati vrlo dobro. Nema traga
padu prodaje ili dobiti, pokazatelji poslovanja poduzeca ne signaliziraju pogor$anje konkurentske
pozicije — primjerice tehnoloski know-how ili zadovoljstvo kupaca. Uzroci ovog tipa krize mogu
biti pogresna procjena tehnoloSkog razvoja, definiranje cijena, neprikladna investicijska politika i

drugo.

Operativna kriza se manifestira kao kriza uspjeha (dobiti) te kao kriza likvidnosti®. Kriza uspjeha
se ocituje smanjenjem dobitaka i pojavom gubitaka koji umanjuju vlastiti kapital. Na primjer: kriza
rentabilnosti, odnosno dobici nisu vise dovoljni kao primjerena naknada za poduzetni¢ku aktivnost
1 za uloZeni kapital, §to znaci da je ostvarena rentabilnost manja od troskova kapitala. Ova kriza
predstavlja opasnost od napustanja visokoobrazovanih struénjaka (tzv. ,,odljev mozgova“) gdje
nastaje ,,negativna selekcija“ zaposlenih, $to pogorsava izlazak iz krize. Osnovnim se uzrocima
smatraju proizvodi koji se nedovoljno znacajno razlikuju od proizvoda konkurencije, porast cijena

na strani inputa kao i visak zaposlenih te visak opreme.*®

Kriza likvidnosti se odrazava putem problema likvidnosti, §to znaci da nastaju teSkoce u placanjima
koje se ne mogu ublaziti rezervama likvidnosti, a nastali gubici se ne mogu pokriti iz vlastitog
kapitala te prijeti insolventnost!’. Visina potrebnog vlastitog kapitala ovisi o rizicima konkretnoga
poslovnog okruzenja, podrucju djelatnosti poduzeca i opsegu njegova poslovanja. Rast zaduzenosti
uvijek oznacava i rast rizika. Uzroci krize likvidnosti su u poveéanju prometa uz promijenjene
rokove naplate, pogorSanju uvjeta isporuke, pogresnom financiranju opreme 1 nemogucénosti

naplate potraZivanja.

14 Osmanagi¢ Bedenik, N.: krizni menadZment: teorija i praksa, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 8,
br. 1.,2010., str. 108

15 ibidem
16 Gleissner, W., Fuser, K.: Leitfaden Rating, Miinchen, Vahlen, 2002., str. 70.

7 Osmanagi¢ Bedenik, N.: KRIZNI MENADZMENT: TEORIJA | PRAKSA, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu,
godina 8, br. 1., 2010., str.108.



2.2.2. Faze krize
Svaka poslovna kriza slijedi svoj proces koji je ograni¢enog trajanja. Tokom tog procesa, poduzece
¢e krizu ili prebroditi (trajno ili privremeno), ili nestati s dosadasnjim oblikom poslovanja. To ¢e

re¢i da ¢e poduzeée promijeniti smjer svog djelovanja, odnosno vise nece djelovati na isti nacin.

Pocetak poslovne krize teSko je sasvim jasno utvrditi, no razvidno je kako se uzroci nalaze u puno
ranijim stadijima. Izuzetno je vazno pracenje toka poslovanja kako bi se na vrijeme otkrili prvi

znakovi krize i na vrijeme angazirao krizni menadzment.
Uobicajeno se isticu naredne faze procesa krize®®:

a. Potencijalna kriza

b. Latentna kriza

c. Akutna kriza

Potencijalna kriza, kako joj i sam naziv kaze, oznatava mogucnost pojave krize. Poslovne odluke,
aktivnosti ili nepoduzetne mjere mogu u kombinaciji s nepovoljnim razvojem uzrokovati ili
pojacati moguéu krizu.!® Rast potencijalne krize uzrokuje njen prelazak u latentnu krizu koja
oznaCava stanje u kojem se razvila opasnost koja se ne moze identificirati ekonomskim

instrumentima — poput indikatora ranog upozorenja.?

Latentna kriza obiljeZena je relativno dugim vremenskim periodom. Ona je uzrokovana previdima
utjecaja proslih odluka i akcija, te je u ovoj fazi klju€no poduzeti ispravne mjere. Poduzece ima
dovoljno prostora da pored uocavanja vlastitih snaga i slabosti te vanjskih prilika i opasnosti
razmotri Sanse i rizike daljnjeg razvoja, odnosno moguénosti odabira i definiranja daljnjeg smjera

u kojem bi se mogla razvijati.

Posljednji, tre¢i stadij razvoja krize naziva se akutna kriza. Ovdje su simptomi neposredno vidljivi
u poslovnim procesima i u poslovnim podacima gdje akutna kriza podrazumijeva mali vremenski

horizont i relativno visok pritisak za djelovanje kad su potrebne brze i prave odluke uz istodobno

18 ibidem
1 ibidem
20 ibidem
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ograni¢ene moguénosti djelovanja.?* U ovom stadiju krize vrlo je vazno imati obrazovan i iskusan

krizni menadzment koji ¢e poduzeti potrebne akcije kako bi se spasilo poslovanje.

2.2.3. Faze izlaska iz krize

Nakon $to su definirane faze odnosno stadiji krize, slijedi osmis$ljavanje nacina izlaska iz iste. Faze
izlaska iz krize Cesto su poprac¢ene odredenim rezovima u poduzecu kao i znaCajnim promjenama
nacina poslovanja. Samim time, izlazak iz krize obiljeZzava dugotrajan proces koji se moze prikazati

u obliku modela izlaska iz krize.
Jedan od moguéih modela izlaska iz krize predlozio je Sucevié i definirao sljedeée faze:??
1. faza priznavanja postojanja problema
2. faza definiranja menadZzmenta
3. faza preuzimanja kontrole
4. fazaevaluacije
5. faza hitnosti
6. faza stabilizacije
7. faza povratka rasta

Navedeni je model predlozak koji predstavlja teoretski okvir. Svako se poduzece razlikuje od danih
okvira zbog ¢ega postoji mogucnost preskakanja pojedine faze odnosno stapanje dvaju u jednu ili
pak dodavanje potpuno novih. Ipak, postojanje okvira baziranog na znanstveno provedenim

istrazivanjima moze biti od neprocjenjive koristi menadZerima koji se nadu u kriznoj situaciji.

Razumijevanje poslovanja nuzno je za sve clanove menadZerskog tima. Svaki ¢lan tima mora znati
na koji nacin poduzeée stvara novac, gdje dodaje vrijednost, zaSto kupci kupuju bas od tog
poduzeca, tko je glavni konkurent, koji su glavni trendovi industrije u kojoj poduzece posluje, koje

su slabosti 1 snage poduzeca te koje se prilike 1 opasnosti kriju u buduénosti.

2l ibidem
22 sy&evié, D.: Krizni menadZment, Effectus studij financije i pravo, Zagreb 2016., str. 56
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Smatra se da je Charles Hofer pionir znanstvene analize podrucja preobrazaja poduzeca i izlaska

iz krize. U studiji iz 1980. godine? odredio je tipove preobrazaja kao:
1. Strateski preobrazaj
2. Operativni preobrazaj

U strateSkom se preobrazaju uvodi nova ili mijenja postojeca strategija, ili poduzeca ulaze na nova
trziSta. Vecina se fokusira na marketing, proizvodnju i razvoj, dok se u operativnom preobrazaju
ne mijenja generalna strategija ve¢ nacin njenog ostvarivanja, odnosno ostvarivanja ciljeva. Ovdje

se pokusSavaju povecati prihodi, smanjiti angazirana imovina ili troskovi.

Odabir pogresnog preobrazaja moze dovesti do neuspjeha. Naime, u vrijeme akutne krize, ukoliko
se menadzment odlu¢i na mijenjanje strategije — u vrijeme kada bi trebala dati rezultate, tvrtka vise
neée postojati. Efikasni strateSki potezi moguéi su samo u odredenim periodima evolucije
industrije, osim ako ne dode do pogreske konkurenata ili u slucaju da poduzece posjeduje neki

neobican strateski resurs koji do sada nije uspjelo kapitalizirati.

Na slici 2. prikazane su kombinacije operativne odnosno strateske snage poduzeca pri ¢emu bi ona
trebala postupiti po savjetu koji pripada. Primjerice, ako je poduzeée ovladalo operativnim
djelovanjem 1 biljezi jaku snagu u tom polju, a strateski je slaba — iskazuje potrebu za strateSkom

preobrazbom.

Slika 2. Potreba za preobrazbom usporedujuci operativnu/stratesku snagu

Strateika snaga
Jaka Srednja Slaba

= L. | Moguca kombinirana Potrebna strateska

@w | Poduzece nije u krizi
al ™ precbrazba preobrazba
)
c
“ | m
- _E Moguca kombinirana | Moguca kombinirana | Potrebna strateska
:.E E precbrazba preobrazba preobrazba
a
)

_'.': Potrebna operativna | Potrebna operativna

w precbrazba precbrazba

Izvor: D. Sucevic: Krizni menadZment, Effectus studij financije i pravo, Zagreb 2016., str. 91

23 Hofer, C.W.: Turnaround Strategies, Journal of Business Strategy 1/1 Summer, 1980. godina, str. 19-31,
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Iskusni krizni menadZeri naginju primjeni operativnog preobrazaja iako nije uvijek primjeren.?*
Ukoliko se tvrtka ne nalazi u akutnoj krizi ili raspolaze s dovoljnim izvorima sredstava koji mogu
omoguciti duze vrijeme oporavka s boljim dugoro¢nim izgledima, tada je ipak bolje prilagodavati

strategiju, odnosno koristiti se strateskim preobrazajem.
Za temeljitiju procjenu kojom se strategijom treba Kkoristiti, preporuka je da tvrtka analizira
bilan¢ne indikatore u svrhu ranog otkrivanja krize koji su jezgrovitije pojas$njeni u nastavku.
2.3. Bilan¢ni indikatori ranog upozorenja krize
Postoje tri faze procesa upravljanja krizom:%
e Anticipativno upravljanje krizom
e Identifikacija krize
e Reaktivno upravljanje krizom

Faza anticipativnog upravljanja krizom usmjerena je na sustav i proces upravljanja rizicima. Ona
se opisuje kao preventivno djelovanje te oznac¢ava najbolji nacin upravljanja krizom kroz jac¢anje

individualne i socijalne kompetentnosti menadzmenta.

Faza identifikacije krize obuhvaéa prepoznavanje simptoma krize i u ovoj fazi mogu nastati:
strateSka kriza, kriza uspjeha ili kriza likvidnosti koje su ranije spomenute (u dijelu 2.2.1. Vrste
krize i njeni indikatori).

Faza reaktivnog upravljanja krizom odnosi se na stratesko ili operativno obnavljanje poslovanja,

ili pak njegovu likvidaciju. U ovoj se fazi naglaSava potreba konstruktivnog stava usmjerenog na

buduc¢nost.

Bilan¢ni indikatori poput rentabilnosti, ekonomicnosti, likvidnosti 1 zaduzenosti, pripadaju sustavu
ranog upozorenja krize. Ovo znaci da bilan¢ni indikatori pripadaju fazi anticipativnog upravljanja

krizom, kada nastaju i traju situacije koje ugrozavaju poslovni sustav.

2 |bidem

25 Osmanagi¢ Bedenik, N.: Kriza kao $ansa — kroz poslovnu krizu do poslovnog uspjeha, Skolska knjiga, Zagreb,
2007., str. 55.
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Ove situacije (prema iskustvu prakti¢ara) prethodno traju od barem jedne godine i pol do dvije
godine, kada ima dovoljno prostora za reakciju menadZmenta na pojavu simptoma krize.?® Sustav

bilan¢nih indikatora ranog upozorenja prikazani su u tablici 1..

Tablica 1. Sustav bilan¢nih indikatora ranog upozorenja

Pokazatelji i elementi Obrazac i elementi
Promet Ukupan prihod
Rentabilnost

1. Ukupnost ulaganja 1. Cash flow (ili bruto dobit)/ pasiva * 100

2. Prometa 2. Cash flow (ili bruto dobit)/ukupan prihod * 100

3. Vlastitog ulaganja 3. Cash flow (ili bruto dobit)/vlastito ulaganje * 100
Ekonomicnost

1. Opca 1. Ukupni prihodi / ukupni rashodi * 100

2. Osnovne aktivnosti 2. Poslovni prihodi / poslovni rashodi * 100

3. Financijske aktivnosti 3. Financijski prihodi / financijski rashodi * 100

4. Izvanredne aktivnosti 4, Izvanredni prihodi / izvanredni rashodi * 100

Likvidnost

1. Novac na Zirorac¢unu i u blagajni (krat. obveze + odg.

1 Prvog stupnja placanje troskova)

2. Kratkotrajna imovina zalihe / (kratk. obveze + odgodeno

2. Drugog stupnja placanje troskova) * 100

3. (Kratkotrajna imovina + plac¢anje troskova buduceg

3. Treceg stupnja razdoblja) / kratk. obveze + odgodeno plac¢anje troskova) *
100
Financijska stabilnost
1. Pravilo financiranja (stupanj pokriéa I) 1. Dugotrajna imovina / dugoro¢ni kapital * 100
2. Bilanéno pravilo (stupanj pokri¢a II) 2. Dugotrajna imovina / vlastiti kapital * 100
ZaduZenost
1. Stati¢ka — samofinanciranje 1.  Vlastito ulaganje / ukupno ulaganje * 100
2. Dinamicka — faktor zaduzenosti 2. Obveze / cash flow

Izvor: Osmanagi¢ Bedenik, N.: Kriza kao $ansa — kroz poslovnu krizu do poslovnog uspjeha, Skolska knjiga, Zagreb, 2007., str. 55.

Kako je prikazano u tablici 1., sustav bilan¢nih indikatora ranog upozorenja ¢ine indikator
rentabilnosti, indikator ekonomicnosti, indikator likvidnosti i1 indikator financijske stabilnosti te
indikator zaduZenosti. Svaki od navedenih indikatora sastoji se od pripadajucih elemenata kako je
prikazano u tablici u prvom stupcu (stupac pokazatelji i elementi), uz napomenu da se pokazatelji

rentabilnosti mogu formirati na razli¢ite nacine.?’

26 |bidem, str. 131
27 |bidem, str. 155.

14




3. EKONOMSKO-FINANCIJSKA ANALIZA POSLOVANJA KAO
INSTRUMENT IDENTIFIKACIJE KRIZE

Financijska analiza poslovanja ima za svrhu stjecanje jasne slike o financijskom stanju poduzeca
kako bi se na temelju toga mogle donositi ekonomske odluke. Jedan od najce$¢ih nacina
financijskog analiziranja je radunanje financijskih multiplikatora ili pokazatelja?® koriste¢i pritom

osnovne financijske izvjestaje.

Financijsko analiziranje moze se podijeliti na tri osnovna segmenta®:
1. Analiziranje proslih rezultata
2. Analiziranje buducdih rezultata
3. Analiziranje rezultata sli¢nih poduzeca

Provjeravanje poslovnih rezultata koje je poduzecée ostvarilo u proslim razdobljima ostvaruje se
pregledavanjem proteklih poslovnih podataka i rezultata kao 1 racunanjem financijskih
multiplikatora i pokazatelja. Uz to, na ovaj se nain predvidaju potencijalni buduci trendovi,
odnosno poslovni rezultati. Treba napomenuti kako se predvidanje ne smije uzeti za vodilju,

odnosno ono moze posluziti samo kao predlozak po kojem bi se stvari mogle odviti.

Financijski izvjestaji, pojedinacni 1 konsolidirani, su: bilanca, raCun dobiti 1 gubitka, izvjeStaj o
promjenama kapitala, izvjestaj o novéanom toku i biljeske uz financijske izvjestaje.*® Ovaj rad
zasniva se na analiziranju proslih i predvidanju buducih rezultata tvrtke ,,ABC* na temelju

podataka bilance i raCuna dobiti 1 gubitka o ¢emu je dalje u nastavku rijec.

28 Ekonomski rije¢nik: http://www.ekonomskirjecnik.com/ (01.05.2020.)
2 ibidem
30 Narodne novine: https://narodne-novine.nn.hr/search.aspx (01.05.2020.)
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4. EKONOMSKO-FINANCIJSKI POKAZATELJI POSLOVANJA NA
PRIMJERU POSLOVNOG MODELA TVRTKE “ABC”

Poslovni model je plan poduzeca za borbu s konkurencijom, nacin koristenja resursa, strukturiranje
odnosa, ophodenje se s kupcima i kreiranje vrijednosti kako bi ono bilo odrzivo i profitabilno.3! Za
to je potrebno razviti strategiju, imati strateSke resurse, njegovati partnerske mreze i odnose s

kupcima kao Cetiri glavne komponente poslovnog modela.

U nastavku ¢e se prezentirati tvrtka ,,ABC* koja se bavi moderiranjem i odrzavanjem sustava za

prodaju ulaznica (engl. ticketing).

4.1. Poslovni model tvrtke “ABC”

Poslovni model tvrtke ,,ABC* zasniva se na razvoju 1 unapredivanju sustava za prodaju ulaznica
(u nastavku proizvod) koji se pritom prezentira i nudi trziStu. Javne ili privatne organizacije (U

nastavku organizator) koje se bave organiziranjem dogadaja kandidati su kojima se nudi suradnja.

Nijanse po kojima se prepoznaje razlika izmedu poduzeca sa ovakvim ili sli¢nim tipom djelatnosti
je zapravo ljudski resurs, odnosno njihovo znanje, iskustvo, afinitet prema rastu i razvoju kao i
osobni integritet. Svaka tvrtka mora biti svjesna znanja kojim njen ljudski kadar raspolaze i na
osnovu toga definirati cijenu za proizvod kao i popratne usluge za isti (podrska kupcima, tehni¢ka

podrska organizatorima i sli¢no).

Osnovna misija tvrtke ,,ABC* kao ticketing organizacije je ponuda cjelovite usluge u dostupnosti
kupnje ulaznica putem Sto raznolikijih kanala prodaje. Ona obnasSa ulogu posrednika izmedu

organizatora i krajnjeg kupca pri cemu mora biti fleksibilna:

= Prema organizatorima dogadaja kao kupcima svog proizvoda - ponuditi im aZurnu

preglednost i kontrolu u procesu prodaje

= Prema krajnjim kupcima za koje oznac¢ava komunikaciju prema prostorima na kojima se

dogadaj odvija — odnosno prema organizatorima dogadaja, kao i pruzanje tehnicke podrske

Formalna organizacijska struktura tvrtke ,,ABC* prikazana je slikom 3.

31 Barringer B.R., Ireland R.D.: Poduzetni$tvo — uspje$no pokretanje poslovnih poduhvata, Person, 2010., str. 186
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Slika 3. Prikaz poslovne strukture tvrtke "ABC"

oot
: Financije
poslovanja

[
Razvoj i Projekt .
upra‘rljanje Is TiCkEtlng
|
' |
Operativni Prodaja i
poslovi marketing

Sluzba za
korisnike

{Helpdesk)

Izvor: Autorica temeljem ustupljenih podataka

Poslovanje tvrtke “ABC” osim stalnog pronalaZenja informatickih rjeSenja za drzanje koraka s
modernim poslovnim informacijskim sustavima zasniva se i na konstantnom razvijanju prodajnih
i marketinskih aktivnosti. Kroz razvijeno strateSko i operativno planiranje te analize ostvarenja i
upravljanja rezultatima, tvrtka “ABC” aktivno prati stanje trzi$ta na kojem djeluje ¢ime pokazuje

veéu spremnost na potencijalnu krizu.

4.2. Osnovne skupine financijskih pokazatelja tvrtke “ABC”

Dobro upravljanje podrazumijeva da su u poslovanju zadovoljena dva kriterija i to: Kriterij
sigurnosti (likvidnost, financijska stabilnost i zaduzenost) i kriterij uspje$nosti, tj. efikasnosti
(profitabilnost, tj. rentabilnost). 3 U tom kontekstu pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti mogu se
smatrati pokazateljima sigurnosti poslovanja, tj. pokazateljima koji opisuju financijski polozaj

poduzeca.

Pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja zapravo su pokazatelji uspje$nosti
(efikasnosti) poslovanja. Suprotno tome, pokazatelji aktivnosti mogu se smatrati i pokazateljima

sigurnosti i pokazateljima uspjeSnosti. Naime, koeficijent obrtanja sredstava s jedne strane bitno

32 7ager, L.,(2007): Financijski pokazatelji kao mjerila uspje$nosti poslovanja, Racunovodstvo i financije,
Zagreb,br.12, str. 14-15.
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utjeCe na likvidnost i financijsku stabilnost, a s druge strane direktno utjeCe na rentabilnost
poslovanja. Kriteriji sigurnosti i uspjesnosti u kratkom su roku suprotstavljeni, no dugoro¢no

gledano, sigurnost uvjetuje uspjesnost i obrnuto.
U skladu s tim zahtjevima, razlikuje se nekoliko skupina financijskih pokazatelja3*:

i.  Pokazatelj likvidnosti (eng. liquidity ratios) - mjere sposobnost tvrtke da podmiri svoje

dospjele kratkorocne obveze

Ii.  Pokazatelj zaduzenosti (engl. leverage ratios) - mjere koliko se tvrtka financira iz tudih

izvora sredstava
iii.  Pokazatelji aktivnosti (engl. activity ratios) - mjere efikasnost upotrebe vlastitih resursa
iv.  Pokazatelj ekonomic¢nosti (engl. efficienty ratios) - mjere odnos prihoda i rashoda
v.  Pokazatelj profitabilnosti (engl. profitability ratios) - mjere povrat ulozenog kapitala

vi.  Pokazatelji investiranja (engl. investment ratios) - mjere uspjes$nost ulaganja u dionice
tvrtke

Kako bi se donosio kvalitetan sud o tome jesu li veli¢ine navedenih pokazatelja zadovoljavajuce,
potrebno ih je usporediti s odredenim standardnim veli¢inama koje bi predstavljale osnovicu

usporedbe.

Najeesée koristene standardne veli¢ine pokazatelja su:*®

1. Planirani pokazatelj za razdoblje koje se analizira

2. Kretanje veli¢ine odredenog pokazatelja tijekom odredenog vremena u istom poduzeéu
3. Velicina tog pokazatelja u slicnom poduzecu koje pripada istoj grupaciji

4. Prosje¢na vrijednost odredenog pokazatelja ostalih poduzeca koja pripadaju istoj grupaciji

33 vige autora: Analiza financijskih izvjestaja, 2. prosireno izdanje, MASMEDIA d.o.0., Zagreb 2008., str. 245
3 ibid
3 ibid
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Za potrebe ovoga rada uzet je jedan od najcesce koriStenih standardnih pokazatelja a to je kretanje
veli¢ine odredenog pokazatelja tijekom odredenog razdoblja u istom poduzeéu. U nastavku je

analiziran svaki od financijskih pokazatelja na primjeru tvrtke ,,ABC*.

4.2.1. Pokazatelj likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti (engl. liquidity ratios) mjere sposobnost tvrtke u kontekstu sposobnosti

podmirenja dospjelih kratkoro¢nih obveza.3®

Najéeséi eksplicirani pokazatelji likvidnosti su3’:
a) koeficijent trenutne likvidnosti
b) koeficijent ubrzane likvidnosti
c) koeficijent tekuce likvidnosti
d) koeficijent financijske stabilnosti

Postupak izracunavanja navedenih pokazatelja prikazan je u tablici 2.:

Tablica 2. Prikaz pokazatelja likvidnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
koeficijent trenutne lilkovidnosti novac kratkoroéne obveze
koeficijent ubrzane likvidnosti novac + potrazivanja kratlkoroéne obveze
koeficijent tekuce likcvidnosti kratkotrajna imovina kratkoroéne obveze
koeficijent financijske stabilnosti dugotrajna imovina kapital + dugorocne obveze

Izvor: Vise autora: analiza financijskih izvjestaja 2. prosireno izdanje, MASMEDIA d.o.o., Zagreb 2008., str. 248

Na osnovu navedenih pokazatelja, izraCunate su navedene likvidnosti poduze¢a ,,ABC* i
usporedene godine 2016., 2017. i 2018. godine.

Trenutna likvidnost (2016., 2017. i 2018. godina)

Koeficijent trenutne likvidnosti (cash ratio) pokazuje kolika je pokrivenost kratkoro¢nih obveza

likvidnom kratkotrajnom imovinom, tj. novéanim sredstvima.3®

36 Op.cit., str. 248
37 ibid
38 profitiraj.hr: https://profitiraj.hr/ (25.02.2020.)
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Smatra se da ovaj koeficijent ne bi trebao biti manji od 0,10.

Tablica 3. Prikaz trenutne likvidnosti

2016. godina

2017. godina

2018. godina

Novac u banci i blagajni (kn)

424.500,00 kn

1.866.400,00 kn

712.200,00 kn

Kratkorocne obveze (kn)

2.258.900,00 kn

6.102.200,00 kn

5.192.500,00 kn

Koeficijent trenutne likvidnosti

0,19

0,31

0,14

Izvor: Poslovna.hr: http://poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

lako je koeficijent trenutne likvidnosti iznad alarmantnog, ovaj koeficijent nije vjerodostojan
obzirom da su stavke izrauna varijabilne i nikada fiksne (to znaci da priljev sredstava moze biti

na dan prikazivanja financijskih sredstava — $to moze prikazati tvrtku kao stabilnu i suprotno).

Tekuca likvidnost (2016., 2017. i 2018. godina)

Utvrdeno je kako tekuca likvidnost pokazuje u kojoj mjeri kratkotrajna imovina poduzeca pokriva
kratkoro¢ne obveze. Cilj je utvrditi raspolaze li tvrtka sa dovoljno likvidnih sredstava kako bi u
kratkom roku mogla podmiriti svoje tekuée obveze.

Optimalna razina ovog pokazatelja krece se izmedu 1,5 i dva.®®

Tablica 4. Prikaz tekuce likvidnosti

2016. godina

2017. godina

2018. godina

Kratkotrajna imovina (kn)

2.285.000,00 kn

6.494.500,00 kn

5.355.600,00 kn

Kratkorocne obveze (kn)

2.258.900,00 kn

6.102.200,00 kn

5.192.500,00 kn

Koeficijent tekuce likvidnosti (= 2,> 2)

1,01

1,06

1,03

Izvor: Poslovna.hr: http.//poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

Iz prikaza je evidentno kako je koeficijent tekuce likvidnosti manji od optimalnog §to znaci da
tvrtka ,,ABC* moze ostati bez sredstava za podmirenje kratkoro¢nih obveza. Ukoliko poduzece
zeli izbje¢i situaciju nepravodobnog placanja obveza i1 odrzati tekucu likvidnost, tada na

raspolaganju mora imati minimalno 0,5 vise kratkotrajne imovine nego Sto ima kratkoro¢nih

39 N. Sarlija: Kreditna unija, Ekonomski fakultet u Osijeku, Osijek, 2008., str. 106
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obveza. Za odrzavanje normalne likvidnosti tvrtke ,,ABC®, dio kratkotrajne imovine mora biti
financiran iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora. Taj dio naziva se radni kapital (eng. working capital)
i utvrduje se kao razlika kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza. On pokazuje koliko je

kratkotrajne imovine financirano iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora. 4

Za tvrtku ,,ABC* radni kapital za 2018. iznosi 163.100,00 kn (Kratkotrajna imovina — Kratkoro¢ne
obveze). Ovime se da zakljuciti kako tvrtka iako nije u optimalnoj razini likvidnosti ve¢ nesto ispod

nje, ima pozitivan radni kapital na koji moze racunati.

Ubrzana likvidnost (2016., 2017. i 2018. godina)
Ovaj koeficijent iz jednadzbe izbacuje zalihe kao nelikvidni dio kratkotrajne imovine. Trebao bi
biti veci od jedan, $to znaci da kratkoro¢ne obveze ne bi smjele biti vece od kratkotrajne imovine

umanjene za zalihe.

Tablica 5. Prikaz ubrzane likvidnosti

2016. godina

2017. godina

2018. godina

Potrazivanja (kn) + novac u banci i blagajni (kn)

1.832.100,00 kn

4.940.400,00 kn

4.999.100,00 kn

Kratkorocne obveze (kn)

2.258.900,00 kn

6.102.200,00 kn

5.192.500,00 kn

Koeficijent ubrzane likvidnosti (= 1,> 1)

0,81

0,81

0,96

Izvor: Poslovna.hr: http.//poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

Ako poduzece ,,ABC* Zeli odrzavati normalnu likvidnost, trebalo bi imati brzo unov¢ive imovine
minimalno onoliko koliko ima kratkoro¢nih obveza §to u proslim godinama to ipak nije slucaj
(zabiljeZena likvidnost manja je od jedan) iako je vrlo blizu optimalne granice — 2018. godine

koeficijent ubrzane likvidnosti iznosi 0,96.

Financijska stabilnost (2016., 2017. i 2018. godina)
Koeficijent financijske stabilnosti predstavlja omjer dugotrajne imovine i kapitala uve¢anog za
dugorocne obveze. Ovaj pokazatelj po definiciji mora biti manji od jedan jer poduzecée dio svoje

kratkotrajne imovine mora financirati iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora. 4!

40 Op.cit., str. 249
4 ibid
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Tablica 6. Prikaz financijske stabilnosti

2016. godina 2017. godina 2018. godina
Dugotrajna imovina (kn) 496.400,00 kn | 733.200,00 kn 552.300,00 kn
Dugorocne obveze (kn) + temeljni kapital(kn) 26.400,00 kn 26.400,00 kn 26.400,00 kn
Koeficijent financijske stabilnosti (< 1) 18,80 27,77 20,92

Izvor: Poslovna.hr: http://poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

Godine 2016. koeficijent financijske stabilnosti iznosi priblizno 19, za 2017. godinu priblizno 28
dok je u 2019. godini koeficijent iznosio priblizno 21. Evidentno je kako poduzeée dio svoje

dugotrajne imovine financira iz kratkoro¢nih zvora.

4.2.2. Pokazatelj zaduzenosti

Najces¢i pokazatelji zaduzenosti poduzeéa su koeficijent zaduZenosti, koeficijent vlastitog
financiranja i koeficijent financiranja. Sva su formirana na temelju bilance te su odraz strukture
pasive i govore koliko je imovine financirano iz vlastitog kapitala (glavnice) a koliko iz tudeg

(obveza). Postupak izraGunavanja pokazatelja zaduzenosti prikazan je u tablici 7.:

Tablica 7. Prikaz pokazatelja zaduZenosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
koeficijent zadurenosti ukupne obveze ukupna imovina
koeficijent viastitog financiranja glavnica ukupna imovina
koeficijent financiranja ukupne obveze glavnica
pokrice troskova kamata dobit prije poreza i kamata kamate
faktor zaduzenosti ukupne obveze zadrzana dobit + amortizacija
stupanj pokrica [ glavnica dugotrajna imovina
stupanj pokrica I1 glavnica + dugorocne obveze dugotrajna imovina

Izvor: Vise autora: analiza financijskih izvjestaja 2. proSireno izdanje, MASMEDIA d.o.0., Zagreb 2008., str. 251

U nastavku je primijenjen izracun za svaki od navedenih pokazatelja zaduzenosti.

Koeficijent zaduZenosti
Stupanj zaduzenosti pokazuje koliki je udio vanjskih izvora financiranja u financiranju imovine

poduzeca. Vedi stupanj zaduzenosti sugerira ve¢u zaduzenost poduzeca, dok eventualna vrijednost
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iznad jedan sugerira kako je kapital poduzeca negativan. Gornja granica prihvatljive zaduzenosti

smatra se 0,7.%

Koeficijent zaduzenosti pokazuje do koje mjere poduzeée koristi zaduzivanje kao oblik
financiranja odnosno koliki je postotak imovine osiguran zaduZivanjem. Sto je veéi odnos duga i
imovine, vec¢i je financijski rizik (rizik da nece biti u moguénosti vratiti dug), a Sto je manji, nizi je
financijski rizik. U pravilu bi vrijednost koeficijenta zaduZenosti trebala biti 50% ili manja*®

Tablica 8. Prikaz koeficijenta zaduZenosti

2016. godina

2017. godina

2018. godina

Ukupne obveze

2.258.900,00 kn

6.102.200,00 kn

5.192.500,00 kn

Ukupna imovina

2.781.400,00 kn

7.227.700,00 kn

5.907.900,00 kn

Koeficijent zaduzenosti 0,81 0,84 0,88

Izvor: Poslovna.hr: http://poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

Tvrtka ,,ABC* suocava se sa koeficijentom zaduzenosti ve¢im od 50%, $to znaci kako postoji rizik
da nece mo¢i vratiti dug odnosno da je financijski rizik povecan. Primjerice, za 2018. godinu
koeficijent zaduZenosti je iznosio 88%, $to je za Cak 38% vise od optimalnog, odnosno 18% iznad
gornje granice prihvatljive zaduzenosti ¢ime upozorava na potencijalni rizik od nemoguénosti

podmirivanja dospjelih obveza.

Koeficijent vlastitog financiranja
Koeficijent vlastitog financiranja pokazuje koliko je imovine financirano iz vlastitog kapitala.
Razlikuje se obzirom na djelatnost poduzeca, karakter proizvodnje kao i dostupnost kredita. Porast

ovoga koeficijenta ukazuje na jacanje financijske stabilnosti poduzeca.

Suvremena poslovna ekonomija kritiénom vrijednos¢u udjela vlastitog kapitala smatra 30 % kada
tvrtka ide u smjeru poveéanja zaduZenosti zbog koristenja efekata financijske poluge. Tvrtka treba
voditi racuna o potencijalnoj opasnosti od nelikvidnosti, jer pad udjela vlastitih izvora ispod 30%

izuzetno je rizi¢no.

42 poslovna.hr: http://poslovna.hr/ (25.01.2020.)
43 Ekonomski fakultet Osijek: http://www.efos.unios.hr (25.01.2020.)

“ibid
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Potrebno je identificirati optimalan stupanj samostalnosti u financiranju poduzeéa u konkretnim
uvjetima, jer visoki udio vlastitih izvora ne znaéi ujedno i idealnu poslovnu situaciju — poduzeée u
odredenim uvjetima moze fleksibilnije reagirati koriStenjem tudih izvora (npr. pri razvoju

poslovanja).

Tablica 9. Prikaz koeficijenta viastitog financiranja

2016. godina 2017. godina 2018. godina
Glavnica 26.400,00 kn 26.400,00 kn 26.400,00 kn
Ukupna imovina 2.781.400,00 kn 7.227.700,00 kn 5.907.900,00 kn
Koeficijent vlastitog financiranja 0,01 0,00 0,00

Izvor: Poslovna.hr: http.//poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

Dokazano je kako su prvi i najées¢i uzrok poslovne krize i stecaja nisko samofinanciranje, odnosno
visoka zaduzenost cemu svjedo¢i upravo primjer tvrtke ,,ABC* gdje je iz tablice 9. jasno kako se

financira iz tudih izvora.

Koeficijent financiranja
Zastupljeno je stajaliste prema kojemu je zbog koristenja financijske poluge prihvatljiv omjer 70:30
u korist obveza (povecanje zaduzenosti) manja ili jednaka 2,3, no potrebno je voditi ra¢una o

rizi¢nosti jer visoka zaduzenost moze uzrokovati krizu.

Tablica 10. Prikaz koeficijenta financiranja

2016. godina 2017. godina 2018. godina
Ukupne obveze 2.258.900,00 kn | 6.102.200,00 kn | 5.192.500,00 kn
Glavnica 26.400,00 kn 26.400,00 kn 26.400,00 kn
Koeficijent financiranja 85,56 231,14 196,69

Izvor: Poslovna.hr: http://poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

Visoka vrijednost pokazatelja kod tvrtke ,,ABC* ukazuje na moguce poteSkoce pri vracanju
posudenih sredstava i placanju kamata. Za 2017. godinu zabiljeZen je koeficijent financiranja od
¢ak 231,14 $to oznacava zaista visok financijski rizik tvrtke obzirom da se ona veéinski posluje

kroz tude izvore financiranja, odnosno prenesene dobiti.
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Pokrice troSkova kamata

Pokri¢e troskova kamata je pokazatelj koji sagledava sposobnost poduzeca da iz ostvarene
operativne dobiti (dobiti prije odbitka troSkova za kamate i poreza) podmiruje troskove kamata
koristenja tudih izvora. Ukazuje hoce li poduze¢e moci osigurati placanje kamata na posudena

sredstva u buducénosti.

Pokrice troSkova kamata mora biti ve¢a od jedan. Uobicajeno je pravilo da pokrice troskova kamata

treba biti najmanje cetiri puta vece od troskova kamata

Tablica 11. Prikaz pokri¢a troskova kamata

2016. godina 2017. godina 2018. godina
Dobit prije porezai kamate | 624.800,00 kn | 1.334.100,00 kn | 235.200,00 kn
Kamate 6.400,00 kn 18.300,00 kn 28.200,00 kn
Pokric¢e troskova kamate 97,63 72,90 8,34

Izvor: Poslovna.hr: http://poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

Tvrtka ,,ABC* u 2018. godini biljezi 8,34, odnosno pokrice troskova kamata je osam puta vec¢e od
samih troskova kamata, §to 0znac¢ava prevladavanje sigurnosti za poduzece da svojim poslovanjem

osigura pokri¢e kamata kao fiksnog troska te da ne ostvaruje gubitak.

Faktor zaduZenosti

Vrijednost faktora zaduZenosti od 3,5 uzima se kao orijentir.*® Nize vrijednosti ukazuju na snagu,
viSe vrijednosti na slabost 1 ugroZenost. Obveze bi trebale biti najvise 3,5 puta ve¢e od nov¢anog
toka, tj. poduzece se smije zaduZiti najviSe do granice prema kojoj u 3,5 godina moze podmiriti sve

svoje obveze.

Tablica 12. Prikaz faktora zaduZenosti

2016. godina

2017. godina

2018. godina

Ukupne obveze

2.258.900,00 kn

6.102.200,00 kn

5.192.500,00 kn

Zadrzana dobit + amortizacija

304.800,00 kn

171.400,00 kn

851.800,00 kn

Faktor zaduZenosti

7,41

35,60

6,10

Izvor: Poslovna.hr: http://poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

4 poslovna.hr: http://poslovna.hr/ (25.01.2020.)
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Tvrtka ,,ABC* biljezi u 2017. godini faktor zaduZenosti od 35,60 §to je oznacavalo u toj godini
visoku ugrozenost i nemoguénost podmirivanja svojih obveza u 3,5 godina. No ve¢ godinu dana

nakon, u 2018., tvrtka ,,ABC* biljezi 6,10, $to je daleko blize optimalnom od godine ranije.

Stupanj pokric¢a Ii I1

Kod ovih pokazatelja racuna se pokri¢e dugotrajne imovine glavnicom odnosno glavnicom
uvec¢anom za dugoro¢ne obveze. Stupanj pokrica I je recipro¢na vrijednost pokazatelja pokri¢a
imovine vlastitim izvorima (dugotrajna imovina/vlastiti kapital) Cije je teziSte referentne

vrijednosti manje od jedan.*®

Tablica 13. Prikaz stupnja pokrica |

2016. godina | 2017. godina | 2018. godina
Glavnica 26.400,00 kn 26.400,00 kn 26.400,00 kn
Dugotrajna imovina 496.400,00 kn | 733.200,00 kn | 552.300,00 kn
Stupanj pokrica | (%) 18,80 27,77 20,92

Izvor: Poslovna.hr: http://poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

Obzirom da tvrtka ,,ABC* nema dugorocne obveze, stupanj pokric¢a I jednak je stupnju pokrica II.
Njezin stupanj pokri¢a otkriva kako je dugotrajna imovina financirana iz tudih izvora (kratkoro¢ne

obveze) sto je ve¢ utvrdeno ranije.
Ovaj pokazatelj ima malu prakti¢nu vrijednost, no moze ukazivati na promjene.
4.2.3. Pokazatelj aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti (poznati i pod nazivom koeficijenti obrta), racunaju se na temelju odnosa

prometa i prosje¢nog stanja. Ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu.

Ako je poznat koeficijent obrta tada je moguce izraCunati i prosjeéne dane vezivanja sredstava tj.

prosjecno trajanje obrta.*’

U tablici su prikazani pokazatelji aktivnosti (tablica 14.):

46 Veleudiliste u Rijeci: https://www.veleri.hr/ (25.01.2020.)
47 Vie autora: Analiza financijskih izvjeStaja, MASMEDIA d.o.o., Zagreb, 2008., str. 305
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Tablica 14. Prikaz pokazatelja aktivnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
koeficijent obrta ulupne imovine ulupan prihod ulkupna imovina
koeficijent obrta kratkotrajne imovine ulupan prihod kratlcotrajna imowvina

koeficijent obrta potrazivanja

prihodi od prodaje

potrazivanija

trajanje naplate potrarivanja u danima

broj dana u godini (365)

koeficijent obrta potrarivanja

lzvor: Vise autora: analiza financijskih izvjestaja 2. prosireno izdanje, MASMEDIA d.o.o., Zagreb 2008., str. 252

U nastavku ¢e se primijeniti izra¢un za svaki od navedenih pokazatelja aktivnosti.

Koeficijent obrta ukupne imovine

Ovaj koeficijent prikazuje koliko se tijekom jedne godine imovina poduzeca obrne (koliko je puta

odgovaraju¢a imovina pretvorena u novcana sredstva tijekom promatranog razdoblja, obi¢no

godine dana).

Tablica 15. Prikaz koeficijenta obrta ukupne imovine

2016. godina

2017. godina

2018. godina

Ukupan prihod

6.134.000,00 kn

7.130.500,00 kn

10.188.500,00 kn

Ukupna imovina

2.781.400,00 kn

7.227.700,00 kn

5.907.900,00 kn

Koeficijent obrta ukupne imovine

2,21

0,99

1,72

Izvor: Poslovna.hr: http.//poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

Tvrtka ,,ABC* biljeZi visoke obrtaje ukupne imovine. Godine 2016. tvrtka je viSe od dva puta

pretvorila imovinu u novéano sredstvo u roku od godine dana. Visoka vrijednost pokazatelja

ukazuje na orijentiranost poduzeca trgovini (vrijednost veéa od jedan) sto je u ovome radu i slucaj

— tvrtka ,,ABC* je ticketing organizacija..

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine

Koeficijent slican prethodnom no ovaj se odnosi na obrtaj kratkotrajne imovine u nov¢ana sredstva

tijekom promatranog razdoblja.
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Tablica 16. Prikaz koeficijenta obrta kratkotrajne imovine

2016. godina 2017. godina 2018. godina
Ukupan prihod 6.134.000,00 kn | 7.130.500,00 kn | 10.188.500,00 kn
Ukupna imovina 2.285.000,00 kn | 6.494.500,00 kn | 5.355.600,00 kn
Koeficijent obrta ukupne imovine 2,68 1,10 1,90

Izvor: Poslovna.hr: http://poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

Tvrtka ,,ABC* biljezi u 2016. koeficijent obrta ukupne imovine od ¢ak 2,68, 2017. godine on iznosi
1,10 dok 2018. iznosi 1,90. Dakako, izracuni su optimalne vrijednosti koje ovise o vrsti

poduzetnicke djelatnosti poduzeca.

Koeficijent obrta potraZivanja
Koeficijent obrta potrazivanja pokazuje koliko se puta godi$nje potrazivanja naplate, tj. pretvore u

novac.”® Trajanje naplate potraZivanja u danima raduna se na temelju ovog koeficijenta.

Tablica 17. Prikaz koeficijenta obrta potraZivanja

2016. godina 2017. godina 2018. godina
Prihodi od prodaje 5.870.800,00 kn | 7.067.400,00 kn | 10.055.900,00 kn
PotraZivanje 1.407.600,00 kn | 3.074.000,00 kn | 4.286.900,00 kn
Koeficijent obrta potrazivanja 4,17 2,30 2,35

Izvor: Poslovna.hr: http.//poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

U 2016. godini potraZivanja su se 4,17 puta pretvarala u prihode, 2017. godine 2,30 puta dok 2018.
godine 2,35 puta. Na temelju ovoga zakljucuje se kako nije dolazilo do znatnijih oscilacija kod

obrtaja potrazivanja.

Trajanje naplate potraZivanja u danima
Naplata potrazivanja mjeri koliko je poduzece uspjeSno u naplati od kupaca prema podacima na
zadnji dan u godini. Veca razina realiziranih prihoda u odnosu na razinu nenaplacenih potraZivanja

znacit ¢e kracu iskazanu naplatu potrazivanja poduzeca.

48 Ekonomski fakultet u Osijeku: efos.unios.hr (25.05.2020.)
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Tablica 18. Prikaz trajanja naplate potraZivanja u danima

2016. godina 2017. godina 2018. godina
Broj dana u godini (365) 365 365 365
Koeficijent obrta potrazivanja 4,17 2,30 2,35
Trajanje naplate potraZivanja u danima 87,51 158,76 155,60

Izvor: Poslovna.hr: http://poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

Za2016. godinu tvrtka biljezi prosjecno 88 dana naplate svojih potrazivanja, 2017. godine ¢ak 159,
dok 2018. godine biljezi njih 156.

4.2 4. Pokazatelj ekonomic¢nosti
Pokazatelji ekonomi¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda te pokazuju koliko se prihoda ostvari po

jedinici rashoda. Postupak izrac¢unavanja ovih pokazatelja prikazan je u tablici 19.:

Tablica 19. Prikaz pokazatelja ekonomicnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
elconomicnost ukupnog poslovanja ukupni prihodi ukupni rashodi
elconomicost poslovanja (prodaje) prihodi od prodaje rashodi prodaje
elconomicnost financiranja financijski prihodi financijski rashodi
elconomicnost izvanrednih aktivnosti izvanredni prihodi izvanredni rashodi

Izvor: Vise autora: analiza financijskih izvjestaja 2. prosireno izdanje, MASMEDIA d.o.0., Zagreb 2008., str. 252

Pokazatelji ekonomi¢nosti prikazuju odnos prihoda i1 rashoda, odnosno koliko se prihoda ostvari

po jedinici rashoda. Postoje dva pravila:
1. Optimalno je vece od jedan
2. Ako je manje od jedan, tada poduzece posluje s gubitkom

Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja

Tablica 20. Prikaz ekonomicnosti ukupnog poslovanja

2016. godina

2017. godina

2018. godina

Ukupni prihodi

6.134.000,00 kn

7.130.500,00 kn

10.188.500,00 kn

Ukupni rashodi

5.509.200,00 kn

5.796.400,00 kn

9.953.300,00 kn

Ekonomicnost ukupnog poslovanja

1,11

1,23

1,02

Izvor: Poslovna.hr: http://poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)




Izracun nam govori kako tvrtka ,,ABC* dobro posluje biljezeci vise prihoda od rashoda. Godine

2016., tvrtka biljezi 11% vise prihoda od rashoda, 2017. godine zabiljezeno je 23 %, dok je 2018.

ostvarila 2% viSe prihoda od rashoda.

Ekonomicnost poslovanja (prodaje)

Tablica 21. Prikaz ekonomicnosti poslovanja (prodaje)

2016. godina

2017. godina

2018. godina

Prihodi od prodaje

5.870.800,00 kn

7.067.400,00 kn

10.055.900,00 kn

Rashodi od prodaje

5.364.300,00 kn

5.751.500,00 kn

9.764.400,00 kn

Ekonomicnost poslovanja (prodaja)

1,09

1,23

1,03

Izvor: Poslovna.hr: http.//poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

Tvrtka ,,ABC* biljezi ve¢i prihod od rashoda prodaje za sve tri godine. U 2016. godini ostvaruje
0,9% veci prihod od rashoda prodaje, u 2017. godine iznos dostize ¢ak 23% dok je 2018. tvrtka

ostvarila 3% viSe prihoda prodaje od njenog rashoda.

Ekonomic¢nost financiranja

Tablica 22. Prikaz ekonomicnosti financiranja

2016. godina | 2017. godina 2018. godina
Financijski prihodi 2.700,00 kn 22.300,00 kn 38.300,00 kn
Financijski rashodi 6.400,00 kn 18.300,00 kn 28.200,00 kn
Ekonomicnost financiranja 0,42 1,22 1,36

Izvor: Poslovna.hr: http.//poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

Sto se samog financiranja ti¢e, tvrtka ,,ABC* je 2016. godine imala veée financijske rashode od
istih prihoda, no ve¢ 2017. godine biljeZi snaZzan porast ekonomicnosti financiranja, nastavljajuci
rasti i 2018. godine biljezeci tako jo§ vecu razliku izmedu financijskih prihoda i financijskih

rashoda, cak 36% u 2018. godini.
Ekonomiénost izvanrednih aktivnosti

Ovaj pokazatelj nije izraCunat jer tvrtka ,,ABC* u zadnje tri godine nije biljezila izvanredne prihode

ili rashode.
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4.2.5. Pokazatelj profitabilnosti
U kontekstu pokazatelja profitabilnosti uobicajeno se razmatraju pokazatelji marze profita te
rentabilnost ukupne imovine i rentabilnost vlastitoga kapitala. Postupak izracunavanja prikazan je

u tablici 23.:

Tablica 23. Prikaz pokazatelja profitabilnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
neto marza profita neto dobit + kamate ukupni prihod
bruto marza prodita dobit prije poreza + kamate ukupni prihod
neto rentabilnost imovine neto dobit + kamate ulcupna imovina
bruto rentabilnost imovine dobit prije poreza + kamate ulcupna imovina
rentabilnost viastitog kapitala (glavnice) neto dobit vlastiti kapital (glavnica)

Izvor: Vise autora: analiza financijskih izvjeStaja 2. proSireno izdanje, MASMEDIA d.o.0., Zagreb 2008., str. 253

Neto i bruto marza profita
Neto profitna marza predstavlja omjer neto dobiti i ukupnih prihoda, odnosno mjeri koliki je udio

od ukupno realiziranih prihoda ostao vlasnicima poduzeéa na raspolaganju nakon oporezivanja

bruto dobiti.*°

Veca vrijednost ovog pokazatelja sugerira vecu razliku izmedu ostvarenih prihoda i rashoda u
korist prihoda. Negativna neto profitna marza sugerira kako je poduzece ostvarilo neto gubitak, t;.

ostvareni rashodi bili su veéi od prihoda.>

Tablica 24. Prikaz bruto profitne marze

2016. godina 2017. godina 2018. godina
Bruto dobitak 624.800,00 kn 1.334.100,00 kn 235.200,00 kn
Prihodi od prodaje 6.134.000,00 kn | 7.130.500,00 kn | 10.188.500,00 kn
Bruto profitna marza 0,10 0,19 0,02

Izvor: Poslovna.hr: http.//poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)
Nakon pokrica proizvodnih troskova tvrtka ,,ABC* u 2016. godini ostvaruje 10% od prodaje za
pokrice troskova uprave i prodaje, troskova financiranja te dobitak. U 2017. je to 19%, a u 2018.
2%.

4 poslovna.hr: http://poslovna.hr/ (25.01.2020.)
*Oibidem
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Tablica 25. Prikaz neto profitne marze

2016. godina 2017. godina 2018. godina
Neto dobit 499.840,00 kn 1.067.280,00 kn 188.160,00 kn
Prihod od prodaje 6.134.000,00 kn | 7.130.500,00 kn | 10.188.500,00 kn
Neto profitna marza 0,08 0,15 0,02

Izvor: Poslovna.hr: http://poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

U 2016. godini od ukupne vrijednosti posla (prodaje proizvoda, robe i usluga — prihod od prodaje)
ostaje 8% dobitka koji se moze rasporediti po slobodnoj volji. U 2017. Godini to je 15%, dok u
2018. Godini tvrtka “ABC” biljezi 2%. Ovo je najbolji pokazatelj kona¢nih rezultata nekog posla.

Neto i bruto rentabilnost imovine
Znacajan pokazatelj rentabilnosti poduzeca je rentabilnost njegove imovine. Rentabilnost imovine
(engl. Return on Assets — ROA) govori koliko profita je poduzeée sposobno stvoriti na jednu

jedinicu uloZene imovine.>

S obzirom na razliite kategorije dobitka u brojniku®:
e Bruto rentabilnost (ili profitabilnost) > u brojniku je dobitak prije oporezivanja
o Koristi se za usporedbu profitabilnosti razli¢itih poduzeca s razli¢itim poreznim
opterecenjem
e Neto rentabilnost > u brojniku je dobitak poslije oporezivanja
o NajceSce se koristi jer je neto dobitak rezultat kojim poduzece moze dalje slobodno
raspolagati

Za potrebe ovoga rada uzet je izraCun neto rentabilnosti prikazane u tablici 26.:

Tablica 26. Prikaz neto rentabilnosti imovine

2016. godina 2017. godina 2018. godina
Neto dobit 499.840,00 kn 1.067.280,00 kn 188.160,00 kn
Ukupna imovina 2.285.000,00 kn 6.494.500,00 kn 5.355.600,00 kn
Neto rentabilnost imovine 0,22 0,16 0,04

Izvor: Poslovna.hr: http.//poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

51 Jejovita, A.,Zager, L.: OCJENA ZADUZENOSTI PODUZECA POKAZATELIIMA PROFITABILNOSTI, Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 12, br. 1., 2014., str.3

52 vie autora: Analiza financijskih izvje$taja, MASMEDIA d.o.o., Zagreb, 2008., str. 332
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U 2016. godini ostvareno je 22 jedinice operativnog dobitka na 100 investiranih jedinica, u 2017.

16 jedinica, a u 2018. Cetiri jedinice operativnog dobitka.

Ostale kategorije rentabilnosti specificira se prema nazivnik®
o ako je u nazivniku prihod > pokazatelj profitabilnosti je pokazatelj profitne marze profitne
marze (rentabilnost prihoda, prometa; koeficijent dobiti; stupanj dobiti)
o ako je u nazivniku imovina > pokazatelj rentabilnosti imovine
o ako je u nazivniku vlastiti kapital > pokazatelj rentabilnosti vlastitog kapitala

U nastavku je izraCunata rentabilnost vlastitog kapitala.

Rentabilnost vlastitog kapitala

Pojedina¢ni pokazatelj koji mjeri sposobnost poduzeca da ostvari povrat na vlastiti uloZeni kapital
zove se rentabilnost vlastitoga kapitala (engl. Return on Equtiy — ROE)®*. Stvaranje dodatne
vrijednosti ozna¢ava poslovanje s dobiti, odnosno ostvarivanje pozitivnhog poslovnog rezultata sto

je temeljni cilj svakog poduzeca.

Rentabilnost vlastitoga kapitala ukazuje na to koliko je poduzeée u jednome obraunskom
razdoblju uspjelo relativno promatrano ostvariti povrat u odnosu na ulozeni kapital.>® Veci

pokazatelj oznacava kraéi rok povrata ulozenih sredstava u poslovanje poduzeca.

Tablica 27. Prikaz rentabilnosti vlastitog kapitala

2016. godina 2017. godina 2018. godina
Neto dobit 624.800,00 kn | 1.334.100,00 kn | 235.200,00 kn
Vlastiti kapital (glavnica) 26.400,00 kn 26.400,00 kn 26.400,00 kn
Rentabilnost vlastitog kapitala 23,67 50,53 8,91

Izvor: Poslovna.hr: http.//poslovna.hr/login.aspx?ReturnUrl=%2f (25.01.2020.)

Za tvrtku “ABC” evidentno je kako ostvaruje mnogo veci povrat kapitala od onog uloZenog.

53 ibidem

54 Jezovita, A.,Zager, L.: OCJENA ZADUZENOSTI PODUZECA POKAZATELJIMA PROFITABILNOSTI, Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 12, br. 1., 2014., str.3, str.5

55 ibidem
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4.2.6. Pokazatelj investiranja
Pokazateljem investiranja mjeri se uspjesnost ulaganja u dionice poduzec¢a. Osim podataka iz
financijskih izvjeStaja, za izraCunavanje ovih pokazatelja potrebni su i podaci o dionicama,

posebice 0 broju dionica i njihovoj trzi$noj vrijednost.

Obzirom da tvrtka ,,ABC* ne posluje dionicama, ne postoje podaci za izratun pokazatelja

investiranja, no za potrebe rada su u tablici 28. prikazani pokazatelji investiranja.

Tablica 28. Pokazatelji investiranja

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
dobit po dionici (EPS) neto dobit broj dionica
dividenda po dionici (DPS) dio neto dobiti za dividende broj dionica
odnos isplate dividendi (DPR) dividenda po dionici (DPS) dobit po dionici (EPS)
odnos cijene i dobiti po dionici (P/E) trzisna cijena dionice (PPS) dobit po dionici (EPS)
ukupna rentabilnost dionice dobit po dionici (EPS) tréisna cijena dionice (PPS)
dividendna rentabilnost dionice dividenda po dionici (DPS) tréisna cijena dionice (PPS)

Izvor: Vise autora: analiza financijskih izvjeStaja 2. proSireno izdanje, MASMEDIA d.o.0., Zagreb 2008., str. 254

Uvidom u bilancu i racun dobiti i gubitka tvrtke ,,ABC* izraCunate su sve podvrste osnovnih
financijskih pokazatelja. Dobiveni izracuni ukazuju na umjerenu financijsku nestabilnost tvrtke
ako se uzme u obzir promatrana likvidnost, financiranje iz tudih, kratkoro¢nih izvora, no s druge
strane, tvrtka ima brz obrtaj sredstava, sposobna je pokriti svoje obveze u rokovima dospijeca kao
1 pozitivnu neto 1 bruto profitnu marzu. Evidentno je kako tvrtka svake godine povecava svoju

stabilnost i profit, konkurirajuéi tako na ticketing trzistu.

No, tvrtka svakako treba imati spreman i dobro selektiran menadZment po sektorima kako bi na
vrijeme prepoznala naznake krize. Uzimajuéi u obzir moZebitnu opasnost pojave jake konkurencije
s boljom tehni¢kom spremom i krace, sigurnije i jednostavnije usluznosti ¢ime moze lako unazaditi
tvrtku ,,ABC*. Iz ovog razloga je sektor u kojem tvrtka posluje istodobno uokviren rizi€noscu 1

stabilnoS¢u poslovanja.

lako se tvrtka ,,ABC* bavi brzom naplatom krajnjim kupcima, ona za svoje usluge mora primiti
sredstva od svakog organizatora jer radi u ime i za racun njega. Ako organizator nije u moguénosti
pokriti svoje obveze (time 1 potrazivanja za pruzene usluge tvrtke ,,ABC*) tada niti tvrtka ,,ABC*
nije sposobna platiti obveze prema tre¢im stranama. U sljede¢em poglavlju imenovani su

potencijalni razlozi za krizom u svjetlu ticketing organizacija, gdje pripada i tvrtka ,,ABC*.
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5. POTENCIJALNE KRIZE ZA TVRTKU “ABC” PO OSNOVI
FINANCIJSKIH POKAZATELJA

U prethodnom je dijelu obradeno stanje tvrtke ,,ABC*“ po osnovi financijskih pokazatelja.
Evidentno je kako tvrtka dobro posluje, biljezeci rapidni rast svake godine. Potencijalni izvori krize

tvrtke “ABC” kriju se zapravo u eksternim ciniteljima poput:
e cpidemije proglasene u trenutku pisanja ovog zavrsnog rada
e nemogucnost naplate potrazivanja
e vremenske nepogode - potres

Aktualan primjer epidemije, koja izaziva strah kod ljudi i organizatora te iz tog razloga izaziva
pomanjkanje potraznje za tipom usluge kakvu pruza tvrtka ,,ABC*. Uz osobnu percepciju straha
od zarade, istaknuta je i uloga zakonodavca, koji je trenutno zabranio aktivnosti ovog tipa, jer iste
podrazumijevaju okupljanje veéeg broja ljudi na ograni¢enom prostoru, Sto povecava rizik od

Sirenja zaraze.

Uloga zakonodavca ogleda se i u modifikaciji ovih vrsta aktivnosti, koja je u ovome trenutku
nepoznata, ali se nadzire ograni¢avanje, odnosno smanjenje broja prodanih ulaznica u odnosu na
smjestajne kapacitete prostora predvidenog za odrzavanje dogadaja. Ukoliko u vremenu zabrane
svih aktivnosti koja je donesena od strane zakonodavca tvrtka nema mogucnosti naplatiti svoja
potrazivanja od duZnika (npr. organizatora koji kasne s placanjem) ¢ime bi se mogla pokriti iz
vlastitih izvora — tvrtka ¢e biti primorana koristiti tude izvore financiranja kako bi pokrila

novonastale troSkove i time si osigurala likvidnost.

Osim navedenog tu su 1 vremenske nepogode, odnosno potres koji je prije nesto viSe od mjesec
dana zadesio grad Zagreb i time onemogucio rad tvrtkama koje su u samom centru grada. Stete
nastale u potresu trebaju biti sufinancirane od strane grada, kako bi pojedini organizatori mogli
nastaviti s radom, §to bi moglo potrajati neizvjesno vrijeme. U meduvremenu, ticketing

organizacije primorane su stopirati suradnju s pojedinim kupcima svog proizvoda.

Potencijalna kriza moze uzrokovati nazadnost poslovanja na kra¢i ili duzi rok. Tvrtke koje imaju
razvijeni tehnicki sustav, OVO vrijeme mogu posvetiti internom jacanju, odnosno kreativhom

modeliranju i osmisljavanju novih tehnoloskih rjeSenja kroz viSe slobodnog vremena kojeg ce
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djelatnici imati (s obzirom da pojedini sektori u npr. ticketing organizaciji imaju smanjen obujam
poslovanja — konkretno: prodaja, sluzba za korisnike, operativci i sl.), kao i edukacijom novih
djelatnika, analiti¢nost i sistemati¢nost postignutih rezultata, kontrola postignutih rezultata itd.
odnosno brainstorming kako iznaci jedinstveni modul po kojem bi se vodile nove priredbe nakon
Sto zakonodavac omoguc¢i njihovo ponovno odrzavanje. Ovime tvrtka moZze sacuvati svoje

djelatnike koji zajedno doprinose razvijanju novih ideja i rjesenja.
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6. ZAKLJUCAK

Poslovna kriza je vrsta krize koja ima znacajan utjecaj na poslovanje te Steti primarnim ciljevima
poduzeca. Ona oznaCava stanje koje dovodi u pitanje sam opstanak poduzeca kroz ugrozenost
njegove egzistencije, odnosno dovodi do neplaniranog i nezeljenog procesa kroz ograni¢eno

trajanje.

Pocetak poslovne krize tesko je sasvim jasno utvrditi, no razvidno je kako se uzroci nalaze u puno
ranijim stadijima. Izuzetno je vazno pracenje toka poslovanja kako bi se na vrijeme otkrili prvi
znakovi krize i sprijecili u najranijoj fazi te kako bi se na vrijeme angazirao krizni menadzment.
Nuzno je provesti analizu kako bi bilo jasno u kojem se trenutnom stanju tvrtka nalazi. Model
izlaska iz krize predlozen od strane Sucevica i njegove faze izlaska iz krize (11.str.), ¢esto su

popracene odredenim rezovima u poduzecu kao i1 znacajnim promjenama nacina poslovanja.

Svako se poduzecée razlikuje od danih okvira zbog ¢ega postoji moguénost preskakanja pojedine
faze odnosno stapanjem dvaju u jednu ili pak dodavanje potpuno novih. No, za svaku tvrtku vrijedi
isto pravilo - razumijevanje poslovanja nuzno je za sve ¢lanove menadzerskog tima. Svaki ¢lan
tima mora znati na koji nacin tvrtka stvara novac, gdje dodaje vrijednost, zasto kupci kupuju bas
od njih, tko je glavni konkurent, koji su glavni trendovi industrije u kojoj poduzece posluje, koje

su slabosti 1 snage poduzeca te koje se prilike 1 opasnosti kriju u buduénosti.

U drugom dijelu rada, prezentirana je tvrtka ,,ABC* koja se bavi moderiranjem 1 odrzavanjem
sustava za prodaju ulaznica (engl. ticketing). Primarna djelatnost tvrtke ,,ABC* je dakle pruzanje

usluga posredniStva, odnosno prodaja ulaznica u ime i za raun organizatora.

Analizom osnovnih financijskih izvjeStaja tvrtke ,,ABC*: bilance 1 racuna dobiti 1 gubitka
(Poslovna.hr), izraCunate su sve podvrste osnovnih financijskih pokazatelja. Dobiveni izracuni
ukazuju na financijsku nestabilnost tvrtke ako se uzme u obzir promatrana likvidnost, financiranje
iz tudih, kratkoroénih izvora, no s druge strane, tvrtka ima brz obrtaj sredstava, sposobna je pokriti
svoje obveze u rokovima dospijeca kao 1 pozitivnu neto i bruto profitnu marzu. Evidentno je kako

tvrtka svake godine povecava svoju stabilnost i profit, konkurirajuéi tako na ticketing trzistu.

Ovakav tip tvrtke uvelike ovisi o eksternim ciniteljima, odnosno o organizatorima dogadaja —

kupcima svog proizvoda. Kao §to je navedeno u poglavlju 5., trenutno se tvrtka ,,ABC* susrece sa
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svim trima Ciniteljima: epidemijom, vremenskim neprilikama (potresi) i nemogucnosti naplate

potrazivanja $to onemogucuje nastavak funkcionalnog poslovanja kakav je bio do sada.

Svaka poslovna kriza slijedi svoj proces koji je ograni¢enog trajanja. Tokom tog procesa, poduzece
¢e krizu ili prebroditi (trajno ili privremeno), ili nestati s dosadasnjim oblikom poslovanja. To ¢e
reci da ¢e poduzece promijeniti smjer svog djelovanja, odnosno vise nece djelovati na isti nacin.
Tvrtka ,,ABC* susrece se sa tockom preokreta kada bi svoje poslovanje trebala vecinski izmijeniti.
Vrijeme u kojem trziSte stagnira tvrtka moze iskoristiti na jacanju internih Cinitelja, odnosno
edukacijom ljudskog kadra, razvijanjem novog proizvoda, trazenje novih poslovnih prilika,

brainstorming, osmisljavanja kreativnih rjesenja i sli¢no.
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