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SAZETAK

Analiza poslovanja pomoc¢u financijskih pokazatelja primjenjiva je na sva poduzeca te je
pomocu nje moguée uvidjeti financijsku situaciju u poduzecu.

Analizom financijskim pokazateljima prikazana je likvidnost poduzeca, njegova
aktivnost, izvori financiranja te profitabilnost poduzec¢a. Na temelju analize poduzeca
NaSicecement d.d. moguce je zakljuciti da je financiranje poduzec¢a zdravo, poduzece je likvidno,
koriStenje imovine je uspjesno, a profitabilnost imovine te glavnice su zadovoljavajuce.

S obzirom na izabrano petogodiSnje razdoblje prikaza financijske aktivnosti poduzeca,
moguce je uociti posljedice dogadaja iz okruzenja, tocnije posljedice financijske krize na
poslovanje poduzeca. Prikazani podaci upucuju na to da je NaSicecement d.d. poduzece koje

biljezi zdravi rast te uspjesno konkurira 1 $iri se na trzistu.

Kljuéne rije€i: Financijski izvjeStaji, financijski pokazatelji, analiza poslovanja, cementna

industrija, poslovna okolina



SUMMARY

Business analysis using financial ratios is applicable to all existing companies and allows
to see the financial situation in the company.

The analysis of financial indicators shows the liquidity of the company, its activity,
sources of financing and profitability. Based on an analysis of NaSicecement d.d. it is possible to
conclude that the financing of the company is sound, the company is liquid, the use of assets is
successful and the profitability is satisfactory.

Considering the chosen five-year period of the financial activity of the company, it is
possible to notice the consequences of the events from the environment, especially the
consequences of the financial crisis on the business activity of the company. The data presented
indicate that NaSicecement d.d. is a healthy growth company that is successfully competing and

expanding in the market.

Keywords: Financial statements, financial indicators, business analysis, cement industry,

business environment
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1. Uvod

1.1. Predmet i cilj rada

Proizvodnja cementa od kljuéne je vaznosti za daljnju upotrebu u graditeljstvu te je
bez sirovine kao $to je cement gradevinskom sektoru nemoguce poslovati. Unutar Republike
Hrvatske postoji nekoliko poduzeéa =za proizvodnju cementa, a to su Cemex
(Dalmacijacement), Nasicecement d.d. i Holcim d.o.0. koja proizvode sivi (standardni)
portland cement razli¢itih vrsta, dok Istra cement d.o.0. proizvodi specijalni aluminatni
cement.

Poduzece NaSicecement d.d. u osnovi se bavi proizvodnjom cementa koji dalje sluzi
gradevinskoj industriji. Poduzece koje Zeli biti konkurentno na trziStu mora definirati svoju
strategiju na nacin da je prilagodljivo svim promjenama u svom okruzenju. Proces definiranja
strategije sloZen je postupak koji zahtijeva sustavnu analizu poslovanja poduzeca koju je cilj
prikazati u ovom radu.

U ovom radu prikazana je financijska i proizvodna aktivnost poduzeca NaSicecement
d.d. te mjere kojima je omogucen rast i razvoj poduzeca. Svrha i cilj rada su prikazati i
analizirati kompleksnost poslovanja ovakve vrste poduzeca S§to ¢e se posti¢i detaljnom
analizom vanjskog okruZenja poduzeca, analizom financijskih izvjeStaja te analizom

financijskih pokazatelja poduzeca.
Ciljevi ovog rada su:

e Cilj 1 — Analizom okruZenja poduzeca prikazati kompleksnost proizvodnje cementa;

e Cilj 2 — Obrazloziti vaznost upotrebe instrumenata analize poslovanja poduzeca;

e Cilj 3 — Prikazati specifi¢nosti i vaznost razvoja gradevinske industrije;

e Cilj 4 — Primjerom NasSicecementa d.d. prikazati analizu poslovanja pomocu financijskih

pokazatelja.

1.2. Izvori i metodologija prikupljanja podataka

Rad se sastoji od teorijskog i empirijskog dijela istrazivanja. Teorijski dio rada zasniva
se na strunoj i1 znanstvenoj literaturi. U svrhu izrade teorijskog dijela rada koristile su se
razli¢ite metode istrazivanja: metode sinteze 1 analize, metoda komparacije, metoda
klasifikacija, metode indukcije i1 dedukcije, deskriptivna metoda. Za potrebe ovog rada
analizirala se dostupna znanstvena 1 strucna literatura te ostali sekundarni izvori iz

promatranog podrucja. Prilikom pronalaska adekvatnih podataka potrebnih za istrazivanje iz


https://hr.wikipedia.org/w/index.php?title=Našice_cement&action=edit&redlink=1
https://hr.wikipedia.org/w/index.php?title=Holcim_(Hrvatska)_d.o.o.&action=edit&redlink=1
https://hr.wikipedia.org/w/index.php?title=Istra_cement_d.o.o.&action=edit&redlink=1

ovog podruc¢ja koriSteni su javno objavljeni financijski izvjestaji na stranici Financijske
agencije te ostali javno dostupni podaci iz istrazivackog podru¢ja kao i interni podaci
poduzeca NaSicecement d.d. dobiveni od strane stru¢nog tima za kontroling i planiranje
poduzeéa. Istrazivacki dio rada obuhvatio je prikupljanje, obradu i prezentaciju dobivenih
podataka. Kao izvori za pisanje ovoga rada Koristila se relevantna znanstvena i stru¢na
literatura iz podru¢ja istrazivane teme te interni podaci poduzeéa NaSicecement d.d.
Znanstvena i strucna literatura prikupljena je u knjiznici na Ekonomskom fakultetu u Zagrebu,

u Nacionalnoj i1 sveuciliSnoj knjiznici u Zagrebu te na Internetu.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Ovaj rad sadrzi pet poglavlja te svako poglavlje analizira drugaciji aspekt
poslovanja i financijske situacije poduzeca.

Uvodni dio sadrzava predmet i cilj rada te metode prikupljanja literature. Drugi dio
bavi se teorijskim prikazom instrumenata 1 postupaka analize poslovanja poduzeca, opisuje
temeljna financijska izvjeSca te primjenu analitickih postupaka pomocu kojih ¢e se provoditi
analiza financijske situacije. Tre¢e poglavlje objasnjava analizu poslovanja pomocu
financijskih pokazatelja te detaljno opisuje upotrebu svakog pokazatelja. Cetvrto poglavlje
odnosi se na primjer analize poslovanja poduzeca, i to na primjeru poduzeca iz gradevinske
industrije - NaSicecement d.d. Na kraju, u petom poglavlju prikazani su glavni zaklju¢ci
izvedeni iz provedenog istrazivanja. Na kraju rada vidljiv je popis literature, slika, tablica te

prilozi.



2. Instrumenti i postupci analize poslovanja poduzeca

Analiza se bavi pretpostavkama i pravilima valjanog nadina spoznavanja, S$to
podrazumijeva transformaciju teorijskih kategorija i relacija u normativne veli¢ine i pravila.*
Takoder, analiza predstavlja aktivnost koja je usmjerena na istrazivanje uzorka odstupanja
ostvarenih od planiranih iznosa (prema tradicionalnom pristupu radunovodstva).

Za definiranje poslovne analize potrebno je razumjeti da je poslovna aktivnost
poduzeéa uvjetovana situacijom S$to zahtijeva njoj adekvatan nacin ponasanja. Prema tome,
poslovna analiza stvara preduvjete za situaciji adekvatno upravljanje tako S§to generira
informacije i, sukladno promjenama uvjeta poslovanja, regenerira strukturalne i procesualne
modele poduzeéa i okruZenja te definira pravila poslovania cilju usmjerenim spoznajama.®

Poslovna analiza shvaca poduzece kao sistem s kombiniranim na¢inom poslovanja te
kombiniranim oblicima upravljanja S§to izrazava mreZom izravnih i povratnih utjecaja u
odnosima i interakcijama te joj to omogucéava primarnu orijentaciju na cjelovitost.®

Naposlijetku, poslovnu analizu moze se definirati kao zasebnu, pojedina¢nu znanost o
ekonomiji poduzeca koja, u skladu s predmetom istrazivanja, predstavlja skup medusobno
povezanih stavova kojima, pomocu svojih pojmova, kategorija 1 principa operiranja izrazava
spoznaju poduzeca i poslovanja poduzeéa kao objekta.”

Postupci poslovne analize dalje u radu bit ¢e prikazani analizom industrije i
konkurenata, temeljnim financijskim izvjeStajima te analizom poslovanja pomoc¢u financijskih

pokazatelja.

2.1. Analiza industrije i konkurenata

Danasnje poduzece ima karakteristike otvorenoga dinamickog sustava Sto znaci da je
podlozno utjecajima iz okoline s kojom je u stalnoj interakciji. Okolina je viSeznacni izraz
koji oznacava sveukupnost pojava i ¢imbenika koji okruzuju neki sustav ili organizam, a koji
izravno ili neizravno utjecu na njegovo djelovanje, njegovo ponaSanje 1 njegov razvitak.
Analizu okoline poduzeca tretira se kao set vanjskih i unutarnjih faktora koji mogu utjecati na

put poduzeca prema ostvarenju vlastitih ciljeva.6

1Tintor, J. (2000) Poslovna analiza: koncepcija, metodologija, metode. Zagreb: HIBIS., str. 166

2 Gulin, D. et.al. (2004) Poslovno planiranje, kontrola i analiza. Zagreb. Hrvatska zajednica racunovoda i
financijskih djelatnika., str. 14

* Tintor, J. (2000) Poslovna analiza: koncepcija, metodologija, metode. Zagreb: HIBIS., str. 166

* Tintor, J. (2000): isto, str. 166

> Tintor, J. (2000): isto, str. 172

® Buble, M. et. al. (2005) Strateski menadZment. Zagreb: Sinergija., str. 15 - 17



Poslovno okruzenje poduze¢a moguce je podijeliti na makro-okruzenje, koje Cine
ekonomski, politicki, drustveno-kulturni, demografski, tehnoloski, zakonodavni i sli¢ni
utjecaji, te na mirko okruzenje, odnosno industrijsku okolinu, koju ¢ine postojeéi i

potencijalni konkurenti, kupci i dobavljaci’

2.1.1. Svrha i zadatak analize okoline

Temeljna svrha analize okoline je ocjena okoline koja treba posluziti menadzmentu za
pravovremeno reagiranje, a time i poveéanje izgleda za uspjeh poduzeca. Analiza okoline
identificira pozitivne unutarnje sposobnosti poduzeca (snage) kao i unutarnje nesposobnosti
koje znaCajno ometaju ili potpuno onemogucavaju ostvarenje utvrdenih ciljeva poduzeca
(slabosti), te prilike i prijetnje iz eksterne okoline poduzeéa. Poduzece analizira svoje snage i
slabosti, te prijetnje i prilike iz okoline SWOT analizom (Strenghts-Weaknesses-
Opportunities-Threats).? Slika 1 prikazuje SWOT matricu.

Slika 1 Shema SWOT matrice

SWOT analiza

Strengths (jake strane) Weaknesses (slabosti)
(nesto u ¢emu je kompanija uspje3na ili neko svojstvo koje  (nesto Sto kompaniji nedostaje ili nesto u cemu je
pojacava njenu konkurentnost) neuspjesna (u usporedbi s konkurentima), ili osobina

koja uzrokuje nepovoljan poloZaj na trZistu)

/

o0

-
%

Opportunities (prilike) O Threats (prijetnje)
(povoljan trend ili dogadaj u okruzenju koji kompaniji (nepovoljan trend ili dogadaj u okruZenju koji moze
otvara prostor za nove poslovne mogucénosti) ugroziti poslovanje kompanije)

Izvor: ZicerPlavi Ured. Preuzeto sa https://plaviured.hr/swot-analiza/ (15.07.2019.)

Da bi se identificirale prilike i prijetnje u eksternoj te snage i slabosti u internoj okolini,
analiza okoline treba:®
e Otkriti strateSke faktore i1 njihove pritiske na poduzece koji pomazu poduzeéu u
ostvarivanju njegovih ciljeva (prilike), odnosno koji mogu potpuno onemoguditi
ostvarenje njegovih ciljeva, pa €ak i1 dovesti u pitanje njegov opstanak i njegov

razvitak (prijetnje),

7 Milog Spréi¢, D. i Oredkovi¢ Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb., str. 31

¢ Buble, M. et. al. (2005) Strateski menadZment. Zagreb: Sinergija., str. 15

° Buble, M. et. al. (2005): isto, str. 16



e Utvrditi one pozitivne unutarnje sposobnosti poduzeca (snage) kao i one njegove
unutarnje nesposobnosti koje znatno ometaju ili potpuno onemogucavaju ostvarenje
utvrdenih ciljeva poduzeca (slabosti),

e Povezati prilike i prijetnje sa snagama i slabostima putem SWOT analize radi
pozicioniranja poduzeca u okolini,

e Osigurati podlogu za oblikovanje strategije koju ¢e poduzece voditi kako bi uspjesno
iskoristilo prilike, a izbjeglo prijetnje, koriste¢i se svojim snagama i eliminirajuci

svoje slabosti.

Takoder, pri analizi okoline Cesto se provodi PESTLE analiza (Political, Economic,
Social, Technological, Legal, Environmental) koja predstavlja temelj za strateSko i
financijsko planiranje. Njezinim koriStenjem analizira se politi¢ko, ekonomsko, druStveno,
tehnolosko, zakonodavno te ekolosko okruzenje te njihov utjecaj na industriju u cjelini ili na

I .o oo 1
poduzece u promatranoj industriji. *°

2.1.2. Poslovna okolina

Poslovnu okolinu ili okolinu zadatka (mikro-okolinu) ¢ine akteri u neposrednoj
okolini poduzeca koji utje¢u na njegovu sposobnost da tu okolinu opsluzuje. Poslovna okolina
se sastoji od devet klju¢nih dijelova, a to su:*' (1) dobavlja&i, (2) kupci-potrogaci, (3)
konkurenti, (4) dionicari, (5) zaposleni 1 sindikati, (6) kreditori, (7) vladine (drzavne)

organizacije, (8) drustvene organizacije (zajednice) i (9) strukovna udruzenja.

Industrijska okolina predstavlja segment eksterne okoline koji obuhvaca skupinu
istorodnih poduzeéa. Prema tome, radi se o neposrednim konkurentima iz okoline poduzeéa.*?
Ocjena konkurentskog poloZaja i uspjeSnosti poslovanja poduzeca prije svega proizlazi iz

analize industrije unutar koje poduzeée obavlja svoju djelatnost.™®

2.1.3. Porterov model pet konkurentskih snaga

MenadZeri Cesto definiraju konkurenciju kao onu koja se pojavljuje samo medu
izravnim konkurentima. Medutim, konkurencija nadilazi postojece rivale, ukljucujuéi i Cetiri

druge konkurentne snage, a to su potencijalni konkurenti, zamjenski proizvodi, kupci i

1% Milog Sprci¢, D. i Oreskovic Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb., str. 32 33

" Buble, M. et. al. (2005) Strateski menadZment. Zagreb: Sinergija., str. 19 20

2 Buble, M. et. al. (2005): isto, str. 20

B Milog Sprci¢, D. i Oreskovic Sulje, 0. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb., str. 33



dobavlja¢i. Razumijevanje industrijske konkurencije podrazumijeva analiziranje temeljnih
industrijskih struktura u smislu pet konkurentskih sila."* Najutjecajniji oblik strukturalne
industrijske analize razvio je i razradio Michael E. Porter, ugledni ekonomist s harvardskog

sveucilista, a njegov model pet konkurentskih snaga bit ¢e objasnjen u nastavku.

A) Konkurenti u grupaciji ili rivalstvo medu postojecim konkurentima

Jacina industrijskog suparniStva najvaznija je konkurentska snaga. Ona odreduje izbor
konkurentske strategije poduzeca pri ¢emu je temeljni cilj teznja ka postizanju trzZiSnog
uspjeha, uz zauzimanje §to bolje pozicije poduze¢a unutar trzi$nog segmenta.™ Stopa
profitabilnosti industrije, u osnovi, funkcija je maksimalne cijene koju su kupci spremni platiti
za proizvode i usluge koje nudi industrija.*®

Poslovni potezi i konkurentske akcije rivala na trziStu medusobno su uvjetovani te se
najces¢e poduzimaju po nacelu akcije i reakcije, odnosno potezi jednog poduzeca izazivaju
odgovarajuce protupoteze 1 reakcije drugih poduzeca. Nadalje, reakcije poduzeca ovisit ¢e i 0
snazi ili intenzitetu rivalstva, koje se pojacava povecanjem broja konkurenata, usporavanjem
rasta potraznje ili opadanjem potraznje te povecanjem proizvodnje koje je najéesce praceno
snizenjem cijena. Takoder, rivalstvo medu postoje¢im konkurentima jaca i u situaciji kada su
proizvodi ili usluge konkurenata slicni 1 kada cijene presudno utjeCu na prodaju, ali i s
raznoliko§¢u primijenjenih konkurentskih strategija.'’ Rivalstvo medu postoje¢im
konkurentima ima mnogo poznatih oblika, uklju¢ujuéi popust na cijene, predstavljanja novih

proizvoda, reklamnih kampanja i poboljSanja usluga.18

B) Pojava novih konkurenata ili ulazak novih poduzeca u grupaciju
Pojava novih konkurenata ocituje se kao prijetnja za postoje¢a poduzeca, jer ona
izaziva poremeéaje na konkurentskom trzistu.'® Industrije u kojima je moguée ostvariti
iznadprosjecne profite predstavljaju magnet za poduzea izvan industrije. Pridoslice u

industriju donose nove kapacitete i resurse te zelju za osvajanjem trziSnog udjela, stoga

" Porter Michael E. (2008) The Five Competitive Forces That Shape Strategy. Sjedinjene Ameritke Driave:
Harvard Business School Publishing Corporation., str. 25i 26

> Buble, M. et. al. (2005) Strateski menadZment. Zagreb: Sinergija., str. 20

1% Milog Sprci¢, D. i Oreskovic Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb., str. 34

7 Buble, M. et. al. (2005) Strateski menadZment. Zagreb: Sinergija., str. 21

'8 porter Michael E. (2008) The Five Competitive Forces That Shape Strategy. Sjedinjene Americke Drzave:
Harvard Business School Publishing Corporation., str. 32

% Buble, M. et. al. (2005) Strateski menadZment. Zagreb: Sinergija., str. 21



ugrozavaju zarade postoje¢ih poduzeéa. Do opadanja ukupne industrijske profitabilnosti doci
ée ako se ne sprije¢i ulazak novih konkurenata.”

Hoce 1i se prijetnja od pojave konkurenata ostvariti ovisit ¢e najvise o karakteru
ulaznih barijera i reakciji ugrozenih poduzeca. Ulazne barijere mogu biti zakonske odredbe,
procedure vezane za izdavanje razliCitih dozvola te odredeni ekoloski zahtjevi kojima je

potrebno udovoljiti prije ulaska u grupaciju.®*

C) Konkurentska snaga nadomjestaka ili supstituta

Konkurentska snaga nadomjestaka ili supstituta (prijetnje supstituta) javlja se ako
postoji zamjenski proizvod na trZistu te u tom slucaju njegova cijena ima bitnu ulogu.?
Zamjenski proizvodi su sli¢ni proizvodi te proizvodi koji imaju istu funkciju, kao 1 tehnoloski
napredak koji smanjuje potraZnju za postoje¢im proizvodima poduzeéa.?® Pojava, u pravilu
jeftinijih, zamjenskih proizvoda zahtijeva od proizvodaca primarnog proizvoda odgovarajucu
diferencijaciju proizvoda odnosno poboljSanje kvalitete, a u odredenim situacijama i
snizavanje cijene.?* Kada je prijetnja supstituta visoka, profitabilnost industrije pati.
Zamjenski proizvodi ili usluge ogranicavaju profitni potencijal industrije tako §to postavljaju
plafon na cijene. Ako se industrija ne udalji od supstituta performansama proizvoda,

marketingom ili slicno, trpjet ¢e u smislu profitabilnosti, a ¢esto 1 potencijala za rast.”®

D) Konkurentska snaga kupaca

Prijetnje kupaca karakterizirane su rastom utjecaja kupaca u skladu s jacanjem njihove
pregovaracke snage. Konkurentska snaga kupaca moze se opisati situacijom na trzistu kada
mali broj kupaca kupuje velike koli¢ine robe odnosno kada je rije¢ o najveéem ili preteznom
kupcu, te kada postoji mogucnost istodobne kupnje od vise razliitih proizvodaca. Takav
polozaj kupcu omogucava kupnju robe uz povoljnije uvjete kupnje, duze rokove placanja, i
sukladno tome, nize cijene.?

Negativan utjecaj na profitne marze poduzeca jaci je sto je pregovaracka mo¢ kupaca

1/ili dobavljaca veca. Sukladno tome, vazno je dobro procijeniti snagu pregovaracke moci

2% Milog Sprci¢, D. i Oreskovic Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb., str. 37

1 Buble, M. et. al. (2005) Strateski menadZment. Zagreb: Sinergija., str. 21

22 Buble, M. et. al. (2005): isto, str. 21

2 Milog Sprci¢, D. i Oreskovic Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb, str. 40

** Buble, M. et. al. (2005) Strateski menadZment. Zagreb: Sinergija., str. 21

% porter Michael E. (2008) The Five Competitive Forces That Shape Strategy. Sjedinjene Americke Drzave:
Harvard Business School Publishing Corporation., str. 31

2% Buble, M. et. al. (2005) Strateski menadZment. Zagreb: Sinergija., str. 22



kupaca na poduzece, jer ona predstavlja vazan ¢imbenik koji utjeCe na visinu prognoziranih
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zarada i nov¢anih tokova.

E) Konkurentska snaga dobavljaca

Konkurentska snaga dobavljaca ocituje se u utjecaju dobavljaca na konkurentski
polozaj onih koje opskrbljuju. Dobavljaci izravno utjeCu na odvijanje proizvodnog procesa te
na samu kvalitetu finalnog proizvoda svojih opskrbljivaca i to kvalitetom sirovina koje nude,
cijenom i pridrzavanjem dogovorenih rokova isporuke itd.?

Pregovaratku mo¢ dobavljata nad poduze¢ima u industriji, dobavlja¢i iskazuju
povecanjem cijena svojih proizvoda, odnosno sniZzavanjem njihove kvalitete uz istu cijenu.
Time dobavljaci smanjuju profitabilnost poduzec¢a u industriji te njihova pregovaracka mo¢
predstavlja izrazito jaku konkurentsku silu.?® Pregovaratka pozicija dobavljata raste s
porastom snage cjenkanja dobavljaca, a to je pozicija kada dobavljaci mogu diktirati uvjete

poslovanja.*

2.2. Temeljni financijski izvjestaji kao podloga za analizu poslovanja

Uspjesno vodenje poduzeca podrazumijeva adekvatnu informacijsku podlogu.
Znacajan dio takvih informacija nastaje u rac¢unovodstvu i zapisan je upravo u financijskim
izvjeStajima. Financijski izvjestaji predstavljaju zavrsnu fazu raCunovodstvenog procesiranja
informacija i pojavljuju se kao nositelji raunovodstvenih informacija.*

Predmet izuCavanja financija poduzeca, u najSirem smislu, su vrste 1 vrijednost
imovine, kapitala 1 obveza (dugova), ulagacki rizici i zarade. S druge strane, u uzem smislu,
predmet izucavanja poslovnih financija su novac i njegovi surogati (mjenice, Cekovi i
vrijednosni papiri), prijelazni oblici iz robe u novac, tj. prijelazni oblici iz materijalnih oblika
u novac, prijelazni oblici iz novca u robu, krediti, predujmovi (avansi) i sl.* Cilj financijskog
izvjeStavanja je informiranje zainteresiranih korisnika o financijskom poloZaju te o

uspjesnosti poslovanja poduzeéa.® Dakle, financijski izvjestaji prikazuju situaciju, uspjenost

7 Milo¥ Sprci¢, D. i Oreskovic Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb, str. 41

% Buble, M. et. al. (2005) Strateski menadZment. Zagreb: Sinergija., str. 21 22

> Milog Sprci¢, D. i Oreskovic Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb, str. 42

% Buble, M. et. al. (2005) Strateski menadZment. Zagreb: Sinergija., str. 22

3 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAIA nacela — postupci — slucajevi. Zagreb. Hrvatska

zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 91

32\Vukigevi¢, M (2006) Financije poduzeca. Zagreb: Golden marketing-Tehnicka knjiga., str. 11

3 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIISKIH IZVIESTAJA nacela — postupci — slucajevi. Zagreb. Hrvatska

zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 91 92



poslovanja poduzeca te sposobnost poduzeca da ostvaruje pozitivan novcani tok, odnosno da
stvara novac te sluze investitorima te ostalim eksternim korisnicima kao uvid u financijsku
situaciju poduzeca te unutarnjim korisnicima kao temelj za planiranje i kontrolu. Poslovne
operacije koje se uspostavljaju u odnosnima s trziStima racunovodstvo biljezi sukladno
poslovnim konvencijama i prevodi ih u formu radunovodstveno — financijskih izvjestaja.>*
Financijski izvjestaji moraju biti pouzdani, razumljivi, usporedivi i sastavljeni u skladu sa
radunovodstvenim na¢elima i standardima, da bi udovoljili svojoj svrsi.*®

Temeljni financijski izvjestaji su bilanca, izvjeStaj o dobiti, odnosno racun dobiti i
gubitka, izvjeStaj o novéanim tokovima, izvjestaj o promjenama glavnice odnosno, kapitala
te biljeske uz financijske izvjestaje. *® Analizu financijskih izvjestaja moguée je opisati kao
proces primjene razliCitih analitickih sredstava 1 tehnika pomocu kojih se podaci iz
financijskih izvjeStaja pretvaraju u upotrebljive informacije relevantne za upravljanje.*’
Takoder, analiza financijskih izvjestaja prethodi procesu planiranja koji je sastavni dio
upravljanja.®® Navedeni financijski izvjestaji medusobno su povezani obzirom da svaki
predstavlja odredeni dio poslovnog procesa. Tako ¢e u nastavku rada na primjeru biti
uocljivo da dobit iz racuna dobiti i gubitka odgovara povecanju svote bilance te oslobodenoj

gotovini u izvjestaju o novéanom toku.

2.2.1. Bilanca

Bilanca daje sustavan pregled imovine, obveza i kapitala na odredeni dan, odnosno
bilanca prikazuje financijsku situaciju (poloZaj) poduze¢a na odredeni dan.*® Prema tome,
glavna karakteristika bilance je staticnost. Bilanca dioni¢kog drustva je slika financijske
pozicije, odnosno financijskog polozaja drustva.*® Pod financijskim poloZajem uobi¢ajeno se

podrazumijeva stanje i meduodnos imovine, obveza i kapitala odredenog poduzeca. Prema

** Tintor, J. (2000) Poslovna analiza: koncepcija, metodologija, metode. Zagreb: HIBIS., str. 271 i 272

> De¢man, N. (2012) FINANCIJSKI I1ZVIESTAJI KAO PODLOGA ZA OCJENU SIGURNOSTI | USPJESNOSTI
POSLOVANJA MALIH | SREDNJIH PODUZECA U REPUBLICI HRVATSKOJ. Ekonomski pregled [online], 63 (7-8).
Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/86495 (03.rujan 2019)

3 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA nacela — postupci — slucajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 92

* Gulin, D. et.al. (2004) Poslovno planiranje, kontrola i analiza. Zagreb. Hrvatska zajednica racunovoda i
financijskih djelatnika., str. 343

%8 Slibar, D. (2010) Instrumenti i postupci analize financijskih izvjestaja. Racunovodstvo i porezi u praksi 2010 —
Omega software [online]. Dostupno na: https://www.omega-
software.hr/UserDocsImages/Clanci/Financije%20-%20Analiza%20FI.pdf (3. rujan 2019.)

3 De¢man, N. (2012) FINANCIJSKI I1ZVIESTAJI KAO PODLOGA ZA OCJENU SIGURNOSTI | USPJESNOSTI
POSLOVANJA MALIH | SREDNJIH PODUZECA U REPUBLICI HRVATSKOJ. Ekonomski pregled [online], 63 (7-8).
Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/86495 (03.rujan 2019)

*© Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 78
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Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja elementi koji su u izravnom odnosu S
mjerenjem financijskog poloZaja jesu imovina, obveze i kapitala sa sljede¢im definicijama:*
Imovina (sredstvo) je resurs koji je pod kontrolom poduzeca, koji proizlazi iz proslih
dogadaja i od kojeg se oc¢ekuju buduce ekonomske koristi.

Obveza je postoje¢i dug poduzeca, proizasao iz proslih dogadaja, za ¢ije se podmirenje
o¢ekuje smanjenje resursa koji utjelovljuju ekonomske Kkoristi.

Kapital (glavnica) je ostatak imovine nakon odbitka svih njegovih obveza.

Operacije na pojedinim trziStima bilanca biljezi u obliku imovine ili obveza koji su

zabiljeZeni na lijevoj, odnosno desnoj strani bilance.*? UobiGajeni i najes¢i iskaz bilance je:

Tablica 1 Osnovni prikaz Bilance

Aktiva Pasiva
Stalna imovina Vlastiti kapital
Obrtna imovina Dugoroc¢ni krediti

Kratkoro¢ne obveze
Imovina Obveze

Izvor: Tintor, J. (2000) Poslovna analiza: koncepcija, metodologija, metode. Zagreb: HIBIS.

Prema prikazanom moze se zakljuciti da bilanca predstavlja specificni financijski
iskazani opis strukturalne kompleksnosti stanja kao sposobnosti za djelovanje poduzeca
unutar poslovnog klastera tako Sto u zadanom trenutku s jedne strane odrazava rezultate
dosadasnjeg koriStenja te sposobnosti 1 s druge strane izrazava potencijal za buduce
djelovanje.* Bilanca bi se mogla smatrati i kao svojevrsna jednadzba , odnosno kao
svojevrsni sustav jednostavnih jednadzbi koji rabi jednakost aktive i pasive sastavljene od
glavnice i obveza.

G=A-D
G — glavnica; A — ukupna imovina (aktiva); D — dugovi

Glavnica kao zavisna varijabla stavljena je na lijevu stranu jednadZbe jer ona ovisi o
nezavisnim varijablama, odnosno ovisi 0 imovini kojom raspolaze drustvo i dugovima koji
smanjuju neto vrijednost imovine dioni¢kog drugtva.*

Bilanca mora dati odgovore na sljede¢a pitanja:* 1. Kakva je financijska snaga

poduzeca? 2. Kakva je likvidnost? 3. Kakva je zaduzenost poduzeca? 4. Kakva je

* Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIJSKIH 1ZVJESTAJA natela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 93

* Tintor, J. (2000) Poslovna analiza: koncepcija, metodologija, metode. Zagreb: HIBIS., str. 272

* Tintor, J. (2000) Poslovna analiza: koncepcija, metodologija, metode. Zagreb: HIBIS, str. 273

* Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 78
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horizontalna financijska struktura, tj. u kojem je omjeru imovina financirana iz vlastitih i
tudih izvora? 5. Kakav je polozaj promatranog poduzeéa u odnosu na prethodno razdoblje, u

odnosu prema poduzeéima sli¢ne djelatnosti itd.?

2.2.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka je prikaz prihoda, rashoda i rezultata poslovanja u odredenom
razdoblju odnosno ovaj izvjestaj ukazuje na uspjesnost poslovanja. U sluc¢aju kad su prihodi
veci od rashoda radi se o dobiti , 0dnosSno 0 povecanju kapitala, u suprotnom slucaju radi se o
gubitku, odnosno o smanjenju kapitala.*® Dobit ili gubitak utjede na sposobnost poduzeca za
pribavljanje sredstava za financiranje obveza i1 kapitala poduzeca, likvidnost poduzeca te
njegovu sposobnost rasta.*’ Uspjesnost poslovanja obi¢no se definira kao sposobnost
ostvarivanja odredenih ciljeva. Ciljevi poslovanja mogu biti razli¢iti, a to znac¢i da i uspjesSnost
poslovanja ovisi o postavljenim kriterijima i definiranim ciljevima.*®

Dobit kao obracunska, odnosno racunovodstvena kategorija primarno je odredena
robnim tokovima kroz razdoblje poslovanja drusStva Sto znaci da dobit primarno odreduju
prihodi i rashodi od prodanih proizvoda i usluga. Ti prihodi, korigirani za ostale prihode i
rashode, samo se korigiraju za neto ucinak nov¢anih tokova.*

Racunom dobiti 1 gubitka izvjeStava se o rezultatu operacija koje je poduzece izvelo na
razli¢itim trziStima unutar klastera u kojem posluje. Takoder, i u ovom izvjestaju implicirana
je dvostranost uloge poduzeéa odnosno s jedne strane poduzece operira kao prodavatelj
outputa pa ostvaruje prihode, dok s druge strane djeluje kao kupac inputa koje transformira u
troskove ili kojim izaziva rashode.*

Prihodi u ra¢unu dobiti i gubitka predocuju pozitivan u¢inak robnih tokova, odnosno
povecanje imovine druStva. Uobicajeno se klasificiraju na poslovne prihode ili prihode od
poslovanja te na ostale prihode. Najvazniji prihodi od poslovanja su oni od prodaje proizvoda
1 usluga. Ostali prihodi obi¢no se dijele na financijske prihode (prihode od investicija) te na

izvanredne prihode (neuobiCajene prihode). Rashodi, s druge strane, predocuju negativan

* Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIJSKIH 1ZVJESTAJA natela — postupci — sluajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 94

4 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 86

* Jezovita, A. (2013) Povezanost financijskih pokazatelja najvecih poduzeca i makroekonomskih indikatora u
uvjetima recesije u Republici Hrvatskoj . Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu [online], 11 (1). Dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/104652 (09. svibnja 2019.)

a8 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIISKIH 1ZVIESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 109

9 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 86

*° Tintor, J. (2000) Poslovna analiza: koncepcija, metodologija, metode. Zagreb: HIBIS, str. 273
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ucinak robnih troskova, odnosno pokazuju smanjenje imovine poduzeca. Klasificiraju se na
poslovne rashode i ostale rashode. Najvazniji poslovni rashodi su oni sadrzani u prodanim
proizvodima i uslugama. Ostali rashodi klasificiraju se na financijske te izvanredne rashode.
Dobit je sluzbena oznaka razlike prihoda i rashoda kroz izvjestajno razdoblje odnosno dobit
predstavlja neto ucinak robnih tokova korigiran za neto ucinak financijskih, novcanih
tokova.”* Rezultat poslovanja (dobit/gubitak razdoblja) je temeljna poveznica bilance i ra¢una
dobiti i gubitka.’®> Shema racuna dobiti i gubitka koju koriste nasa poduzeéa temelji se na

formuli za utvrdivanje poslovnih rashoda: >

oslovni rashodi:
pocetna vrijednost zaliha proizvodnje i gotovih proizvoda
+ troskovi obracunskog razdoblja

- zavr$na vrijednost zaliha proizvodnje i gotovih proizvoda

Na temelju navedene relacije prikazuje se i shema racuna dobiti i gubitka (Tablica 2)

Tablica 2 Racun dobiti i gubitka poduzeca X za razdoblje 01.01. - 31.12.201x.

Red.
br. Skraceni racun dobiti i gubitka Prethodna godina | Tekuéagodina | Index
1. | Poslovniprihodi 100.000 105.000 105
2. | Poslovnirashodi 75.000 78.000 104
3. | Dobit/gubitak iz poslovnih aktivnosti 25.000 27.000 108
4. | Financijskiprihodi 5.000 4.000 80
5. | Financijskirashodi 1.000 0 =
6. | Dobit/gubitakiz finacijskih aktivnosti 4.000 4.000 100
7. | Drugi (izvanredni} prihodi 0 0 -
8. | Drugi(izvanredni} rashodi 0 0 -
S. | Dobit/gubitakiz drugih aktivnosti 25.000 31.000 107
10. | Ukupniprihod 105.000 108.000 104
11. | Ukupnirashodi 76.000 78.000 103
12. | Brutodobit 25.000 31.000 107
13. | Porez 6.000 6.000 100
14. | Netodobit 23.000 25.000 109

Izvor: TEB poslovno savjetovanje. Preuzeto sa https://www.teb.hr/novosti/2013/kako-procijeniti-kvalitetu-
poslovnog-partnera/ (23.07.2019.)

> Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 86 i 87
> De¢man, N. (2012) FINANCIISKI IZVIESTAJI KAO PODLOGA ZA OCJENU SIGURNOSTI | USPJESNOST!

POSLOVANJA MALIH | SREDNJIH PODUZECA U REPUBLICI HRVATSKOJ. Ekonomski pregled [online], 63 (7-8).
Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/86495 (03.rujan 2019)

>3 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCISKIH 1ZVIESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 118
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2.2.3. IzvjesStaj o novcanim tokovima

Alternativno se o poslovima i poslovanju moze suditi na temelju nov€anih tokova koji,
za razliku od ra¢unovodstvenih kategorija, nisu rezultatom racunovodstvenog konzervatizma i
konvencije, ve¢ se odnose na realne tokove novca u smislu transakcija koje su povecale stanje
novca u dionickome druStvu i transakcija koje su smanjile stanje novca u dionickome
drutvu.>*

Izvjestaj o nov¢anim tokovima sastavni je dio temeljnih financijskih izvjestaja koji
pokazuje izvore pribavljanja i naCin upotrebe novca. Izvjestaj o nov€anim tokovima ukazuje
na promjene financijskog poloZaja te u interakciji s ostalim izvjesStajima daje pravu sliku
"zdravstvenog stanja" poduzeéa.>

Obzirom da u robno — novc¢anoj privredi postoje roba i novac, logi¢na je povezanost

izmedu profita, odnosno raCunovodstvene dobiti, 1 nov€anog toka. Tu povezanost moguce je

izraziti sljede¢im relacijama:®
o realizirane prihode treba naplatiti, a
o rashodi nastaju na temelju kupljenih materijala i druge robe i usluga.

Medutim, svaki prihod ne mora ujedno postati i nov€ani primitak, kao §to i1 svaki
nov€ani primitak ujedno ne znaci nastajanje prihoda. Primjerice, nenaplativi prihod nece
ujedno postati primitak, kao Sto ni utrzak novca od emisije vrijednosnih papira, primljeni
novac od pustenoga kredita 1 drugi sli¢ni primitci nece izravno postati prihodi. Takoder, svaki
izdatak novca ne mora ujedno postati rashodom, kao §to je slucaj s financijskim plasmanima
poduzeca, otplatom glavnice kredita ili amortizacijom nominalne vrijednosti emitiranih
obveznica. Isto tako ni svaki rashod ne mora rezultirati novc¢anim izdatkom. Tipican takav
sluaj je s amortizacijom.”’

Izvjestaj 0 novéanim tokovima moze se sastaviti na osnovu direktne i indirektne
metode. Prema direktnoj metodi objavljuju se primitci i ukupni izdatci novca razvrstani po
osnovnim aktivnostima — poslovnim, investicijskim i financijskim. Prema indirektnoj metodi

do istih podataka moze se do¢i na osnovi bilance za dva usporedna razdoblja.”® Cesce

koristena je direktna metoda koja se iskazuje prema sljedecoj shemi (Tablica 3).

>* Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 88

> Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIJSKIH 1ZVJESTAJA natela — postupci — sluajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica raéunovoda i financijskih djelatnika.Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIJSKIH IZVIESTAJA nacela —
postupci — slucajevi. Zagreb. Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 124

> Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA, str. 89

> Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 89 i 90

>8 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCISKIH 1ZVJESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 128 129
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Tablica 3 Izvjestaj o novéanim tokovima prema direktnoj metodi

POSLOVNE AKTIVNOSTI

1. Primitci iz poslovnih aktivnosti

2. Izdatci iz poslovnih aktivnosti

3. Novc€ani tok iz poslovnih aktivnosti (1.-2.)

INVESTICIJSKE AKTIVNOSTI

1. Primitci iz investicijskih aktivnosti

2. Izdatci iz investicijskih aktivnosti

3. Novc¢ani tok iz investicijskih aktivnosti (1.-2.)

FINANCIJSKE AKTIVNOSTI

1. Primitci iz financijskih aktivnosti

2. Izdatci iz financijskih aktivnosti

3. Nov¢ani tok iz financijskih aktivnosti (1.-2.)

CISTI (NETO) NOVCANI TOK (NT iz PA + NT iz IA + NT iz FA)

Novac na pocetku razdoblja

Novac na kraju razdoblja (CNT + novac na pocetku razdoblja)

Izvor: Izrada autora prema shemi navedenoj u Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

nacela — postupci — slucajevi. Zagreb. Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika.

2.2.4. 1zvjeStaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjenama kapitala Cini sastavni dio temeljnih financijskih izvjestaja. U

njemu treba prikazati promjene koje su se dogodile na kapitalu izmedu dva obracunska

razdoblja. Poznato je da se kapital poduzeca sastoji od uloZenog te zaradenog kapitala.

Uobi¢ajeno u praksi je da se te dvije osnovne pozicije dodatno raSc¢lanjuju kako je

prikazano:
I. UPISANI KAPITAL

I1. PREMIJE NA EMITIRANE DIONICE
1. REVALORIZACIISKE REZERVE

IV. REZERVE
- zakonske rezerve
- rezerve za vlastite dionice
- statutarne rezerve

- ostale rezerve

V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK
V1. DOBIT ILI GUBITAK TEKUCE GODINE

> Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCISKIH 1ZVIESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska

zajednica raéunovoda i financijskih djelatnika.Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCISKIH IZVJESTAJA nacela —

postupci — slucajevi. Zagreb. Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 131
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Prema prikazanom, moze se zakljuciti da se u izvjestaju o promjenama kapitala trebaju
detaljnije prikazati promjene koje su se dogodile na bilo kojoj poziciji kapitala. Najznacajnija
1 najpozeljnija promjena kapitala vezana je uz nastanak zarade. Takve promjene mogu se
prikazati u skracenom obliku u tzv. izvjestaju o zadrzanoj dobiti. Izvjestaj o zadrzanoj dobiti
sazet je, ali vrlo informativan izvjestaj jer daje informaciju o tome u kojem se odnosu
zadrzana zarada dijeli na dividende i na zadrzanu dobit koja ostaje u poduzeéu za daljnje
poslovanje.®® Informacijska vrijednost izvjestaja o promjenama kapitala je u prikazu promjena
kapitala s naslova uplata vlasnika i zarada od poslovanja, ali i onih promjena koje za
posljedicu imaju izravno povecanje ili smanjenje vrijednosti kapitala (revalorizacija, teCajne

razlike s osnova neto ulaganja u inozemno poslovanje, i dr.).”*

2.2.5. Biljeske uz financijske izvjeStaje

Biljeske uz financijske izvjestaje dodatno pojasnjavaju strukturu, vrijednost i obiljezja
najvaznijih pozicija u temeljnim financijskim izvjestajima. Takoder, u biljeSkama trebaju biti
prikazane racunovodstvene politike koje su bile koriStene kod sastavljanja izvjeStaja s
posebnim osvrtom na nacin utvrdivanja vrijednosti pozicija odnosno pravila procjene,
moguca odstupanja od ra¢unovodstvenih standarda s razlozima odstupanja i kvantifikacijom
njihovog ucinka. Opce pravilo je da u biljeSkama trebaju biti prikazane sve one informacije
koje se direktno ne vide iz temeljnih financijskih izvjeStaja, a nuzne su za njihovo

razumijevanje.®

2.3. Tehnike analize financijskih izvjesStaja

Analiza financijskih izvjestaja ukljucuje koristenje Citavog niza razliCitih postupaka
koji su utemeljeni na rasclanjivanju i usporedivanju (Slika 2). Podloga za horizontalnu analizu
su financijski izvjestaji dobiveni komparacijom, dok struktura pozicija financijskih izvjestaja

sluzi kao podloga za provedbu vertikalne analize.®®

60 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIJSKIH 1ZVIESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 131

61 De¢man, N. (2012) FINANCIJSKI I1ZVIESTAJI KAO PODLOGA ZA OCJENU SIGURNOSTI | USPJESNOSTI
POSLOVANJA MALIH | SREDNJIH PODUZECA U REPUBLICI HRVATSKOJ. Ekonomski pregled [online], 63 (7-8).
Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/86495 (03.rujna 2019)

62 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIJSKIH 1ZVIESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 133

8 Zager, K. et.al. (2017): isto, str. 268
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Slika 2 Temeljni instrumenti i postupci analize financijskih izvjestaja

KOomM PﬁRACIJﬁ:FINANCIJSKIH STRUKTURA Iil MAMCUSKIH FINANCLSKI
IZVIESTALA IZVIESTALA
POKAZATELIN
Pojedinaéni
pokazatelji
Postupak horizontalne Postupak vertikalne Skupine

analize analize pokazatelja

Sustawvi
pokazatelja

Zbrojni ili
— sintetitki
pokazatelji

Izvor: Izrada autora prema Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA nacela — postupci —
slucajevi. Zagreb. Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika.

2.3.1. Horizontalna analiza financijskih izvjeStaja

Horizontalna analiza temelj je za uocavanje tendencija i dinamika promjena pojedinih
pozicija temeljnih financijskih izvjestaja. Pri horizontalnoj analizi usporeduju se podaci iz
financijskih izvjestaja za dvije ili viSe poslovnih godina odnosno obracunskih razdoblja.64
Komparativna analiza financijskih izvjeStaja omogucuje donoSenje prosudbi objavljenih
financijskih veli¢ina.®

Potpuno sagledavanje poslovanja poduzeca i donoSenje obuhvatnijih i pouzdanijih
zaklju¢aka podrazumijeva ocjenu poslovanja poduzeca kroz duze vremensko razdoblje
(minimalno pet godina).®® Horizontalnom analizom promjene se mogu izraziti u apsolutnim i
relativnim iskazima, na nacin da se promatraju promjene pozicija financijskih izvjesStaja iz
godine u godinu ili se koristi usporedba sa baznom godinom.®” Tablica 4 prikazuje promjene
pojedinih pozicija poduzec¢a XY u racunu dobiti i gubitka tijekom vremenskog razdoblja od

20x1. do 20x5. godine. U tablici su prikazani bazni indeksi na temelju kojih su vidljive

promjene pozicija kroz petogodiSnje razdoblje.

64 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIISKIH 1ZVIESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 268

6 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 96

66 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCISKIH 1ZVIESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 274

%7 De¢man, N. (2012) FINANCIISKI IZVIESTAJI KAO PODLOGA ZA OCJENU SIGURNOSTI | USPJESNOST!
POSLOVANJA MALIH | SREDNJIH PODUZECA U REPUBLICI HRVATSKOJ. Ekonomski pregled [online], 63 (7-8).
Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/86495 (03.rujna 2019)
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Tablica 4 Primjer horizontalne analize racuna dobiti i gubitka za poduzece XY, za razdoblje
od 20x1. Do 20x5. Godine

godina 20x1. 20x2./20x1. 20x3./20x1 20x4./20x1. 20x5./20x1.
Neto 100 103 145 173 222
prodaja
Bruto profit 100 102 104 105 142
Neto dobit 100 101 105 117 166

Izvor: Izrada autora prema Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCILISKIH IZVJESTAJA nacela — postupci —
slucajevi. Zagreb. Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika

2.3.2. Vertikalna analiza financijskih izvjesStaja

Vertikalna analiza predstavlja uvid u strukturu financijskih izvjestaja, odnosno ona
podrazumijeva medusobno usporedivanje financijskih podataka u jednoj godini.68 Ovakva

odredenth pozicija financijskih
9

analiza podrazumijeva usporedivanje izvjestaja s
pripadaju¢om ukupnom veli¢inom u jednoj promatranoj godini.6

Analiza strukture financijskih izvjeStaja korisna je kod usporedivanja s drugim
poduzec¢ima, posebice s drugim poduzecima razlicitih veliCina. Takoder, analiziranje strukture
financijskih izvjestaja korisno je pri usporedivanju podataka unutar jednog poduzeca kada je
prisutna inﬂacija.70 Tablicom 5 prikazana je struktura racuna dobiti i gubitka poduzeca XY za

20x1. godinu.

Tablica 5 Primjer vertikalne analize racuna dobiti i gubitka za poduzece XY, za 20x1. godinu

(u 0009%) 20x1. %
NETO PRODAJA 673.488,00 | 100,00
TROSKOVI PROIZVODNJE

PRODANIH ROBA: 172.589,00 | 25,63
A) Materijal 249.826,00 | 37,09
B) Najamnine (placa) 18.290,00 | 2,72
C) Amortizacija 13.630,00 | 2,02
D) Ostali troskovi 454,335,00 | 67,46
UKUPNI TROSKOVI PRODANIH

ROBA

BRUTO PROFIT OD PRODAJE 219.153,00 | 32,54
OPERATIVNI TROSKOVT:

A) Troskovi prodaje 162.571,00 | 24,14
B) Op¢i i administrativni troskovi 35.928,00 | 5,33

68 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIISKIH 1ZVIESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 275

% De¢man, N. (2012) FINANCIISKI IZVIESTAJI KAO PODLOGA ZA OCJENU SIGURNOSTI | USPJESNOSTI
POSLOVANJA MALIH | SREDNJIH PODUZECA U REPUBLICI HRVATSKOJ. Ekonomski pregled [online], 63 (7-8).
Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/86495 (03.rujna 2019)

70 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCISKIH 1ZVIESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 276
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UKUPNI OPERATIVNI TROSKOVI 198.499,00 | 29,47
OSTALI DOBITCI I TROSKOVTI:

A) Dobitak od dividendi 430,00 | 0,06
B) TroSkovi kamata 3.016,00 0,45
NETO OSTALI DOBITCI (TROSKOVI) 2.586,00 | 0,38
DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA 18.068,00 2,68
POREZ NA DOBIT 5.693,00 0,85
NETO DOBIT 12.375,00 1,84

Izvor: Izrada autora prema Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCLISKIH IZVJESTAJA nacela — postupci —
slucajevi. Zagreb. Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika

Na temelju Tablice 5 vidljivi su odnosi medu pozcijama odnosno koliki postotak od

neto prodaje 1znosi svaka pozicija zasebno.

3. Analiza poslovanja pomocu financijskih pokazatelja

Problem veli¢ine pozicija iz objavljenih financijskih izvjeStaja je u tome Sto se
medusobnom usporedbom apsolutnih vrijednosti tesko uo¢avaju odnosi i meduovisnosti u
financijskim strukturama analiziranoga drustva, kao $to se putem apsolutnih veli¢ina, tesko
moze prosudivati o uspjesnosti poslova i poslovanja druStva. Zbog toga se usporedno s
analizom apsolutnih vrijednosti pozicija u objavljenim financijskim izvjestajima promatraju i
odnosi izmedu tih veli¢ina.”* Pokazatelji poduzeéa usporeduju se s pokazateljima industrije s
ciljem drzanja konstantnih egzogenih faktora (poput tehnologije) koji utjeCu na sva poduzeca
u industriji.”

Pokazatelj je moguce definirati kao racionalan broj koji sadrzi jedinicu mjere i mjeru
koli¢ine kvalitete pojedinih ekonomskih pojava i1 procesa koje, u cjelini procesa smisljenog
postizanja ciljeva 1 ostvarivanja rezultata, u postoje¢im uvjetima rada i poslovanja poduzeca
nastaju i odvijaju se sukladno stupnju uvazavanja principa racionalnog djelovanja.”

Analiza pomocu financijskih pokazatelja provodi se uporabom usporednih,
komparativnih pokazatelja $to znaci da se izraCunati pokazatelji usporeduju S odredenim
standardnim veli¢inama po ¢emu se stvaraju i prosudbe o oportunosti odredenih financijskih
odnosa, mjerenih odredenim pokazateljem. Takoder, ovakva analiza provodi se i medusobnim
povezivanjem pokazatelja u sustave pokazatelja ¢ime se kompleksnije sagledavaju realizirane

financijske performanse drustva, analizom komponenti njihova stvaranja, tako da se logicki

e Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA,, str. 97

72 Rasi¢ Jelavi¢, S., Brki¢, I., Kozul, A. (2016) FINANCIJSKI POKAZATELJI CEMENTNE INDUSTRIJE U
HRVATSKOJ.Ekonomska misao i praksa [online] (2). Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/171477(3. rujan 2019.)
”® Tintor, J. (2000) Poslovna analiza: koncepcija, metodologija, metode. Zagreb: HIBIS , str. 281
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medusobno povezuju standardni financijski pokazatelji. Najpoznatiji takav sustav je DuPont
sustav pokazatelja. Drugi pristup primjene sustava pokazatelja je u njihovoj standardizaciji u
obliku formiranja signala za kriticku ocjenu opasnosti za poslovanje drustva, vrlo Cesto za
signaliziranje opasnosti od steGaja. Vjerojatno najpoznatiji takav sustav je Altmanov Z-skor.”

Pokazatelje moZemo razvrstati u pet skupina:’

° pokazatelji likvidnosti,

J pokazatelji aktivnosti,

o pokazatelji djelovanja poluge,
o pokazatelji profitabilnosti te
o pokazatelji investiranja

U nastavku rada bit ¢e objasnjene navedene skupine pokazatelja.

3.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost se moze definirati kao u novcu izraZzena sposobnost transformacije
sredstava radi uspostavljanja 1 odrzavanja duznicko - vjerovnickih odnosa s razumnim
tro§kovima.”® Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost poduzeéa u kontekstu sposobnosti
podmirenja dospjelih kratkoro¢nih obveza.”” Pokazatelji likvidnosti predstavljaju indikatore
horizontalne financijske strukture odnosno stavljaju u odnos karakteristicne dijelove aktive i
krakteristicne dijelove pasive poduzeca obzirom na rokove imobilizacije sredstava i rokove
dospije¢a obveza prema izvorima tih sredstava.”® Pokazatelji likvidnosti utvrduju se na
temelju podataka obuhvacéenih u bilanci poduzeéa.”

lako ih se naziva pokazateljima likvidnosti, oni su izravno pokazatelji solventnosti jer
mjere o¢ekivanu sposobnost podmirivanja dospjelih obveza kroz odnose tekuée imovine i
teku¢ih obveza. Neizravno, upucuju i na sposobnost cirkulacije imovine, osobito kada se
gledaju u usporedbi sa pokazateljima aktivnosti. Dva su osnovna pokazatelja likvidnosti, a to

su:®°

4 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 98

7> Orsag, S. (2015): isto, str. 101

78 Tintor, J. (2000) Poslovna analiza: koncepcija, metodologija, metode. Zagreb: HIBIS , str. 515

77 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIJSKIH 1ZVJESTAJA natela — postupci — sluajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 45

78 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 106

7® Gulin, D. et.al. (2004) Poslovno planiranje, kontrola i analiza. Zagreb. Hrvatska zajednica racunovoda i
financijskih djelatnika., str. 360

% Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 106
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e tekuéi odnos i
e Dbrzi odnos
Njima se jo§ moze pridruziti i

e novcani odnos

3.1.1. Tekuci odnos

Teku¢i odnos ili koeficijent tekuée likvidnosti, stavlja u odnos tekuéu imovinu,
odnosno obrtna sredstva, dakle kratkorotno vezana sredstva 1 zalithe s kratkoro¢nim
obvezama.® Tekuéa imovina obi¢no ukljucuje novac, utrzive vrijednosne papire, potrazivanja
1 zalihe. Tekuce obveze sastoje se od dugovanja, kratkoro¢nih zapisa otplate, tekucih
dospije¢a dugoroénog duga, obradunatih poreza i ostalih troskova.®? Tekuéi odnos ukazuje na
mogucénost servisiranja obveza jer dovodi u vezu sredstva koja se transformiraju u novcani
oblik u roku kra¢emu od godine dana s obvezama koje dospijevaju na naplatu u tom istom
roku.®

tekuta imovina

tekuci odnos = -
tekute obveze

Sto je veéi tekuéi odnos, izraZenije su pretpostavke za odrzavanje solventnosti
poduzeca. Dio teku¢e imovine mora neprestano biti prisutan u poslovanju kao zahtjev za
postojanjem neto obrtnog kapitala. Tekuc¢i odnos bi trebao biti jednak najmanje dva, neki
smatraju i tri.®* Odnosno, ako poduzeée Zeli odrzavati tekuéu likvidnost na normalnoj razini i
izbjedi situaciju nepravovremenog plac¢anja dospjelih obveza, tada na raspolaganju mora imati
minimalno dvostruko vise kratkotrajne imovine nego §to ima kratkoro¢nih obveza.®® S druge
strane, prevelika vrijednost tekuceg odnosa upozorava na nedovoljno racionalnu uporabu

tekuée imovine.®®

® Orsag, S. (2015): isto, str. 106

8 Brigham, Eugene F., Ehrhardt, Michael C., Gapenski, Louis C. (1999) Financial Management: Theory and
Practice. 9th ed. Sjedinjene Americke Drzave: The Dryden Press., str. 73

8 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 106

8 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 106

& Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCISKIH 1ZVIESTAJA nadela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 47

¥ Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 106
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3.1.2. Brzi odnos

Brzim odnosom prikazuje se koliko je kratkoro¢nih obveza poduzece sposobno
podmiriti brzo unov&ivom imovinom.?’ Likvidna imovina je ona kojom se trguje na aktivnom
trziStu i moze se brzo pretvoriti u novac. Zalihe su obi¢no najmanje likvidan dio tekuce
imovine poduzeéa.®® Ovim pokazateljem prikazuje se moguénost odrZavanja solventnosti jer
dovodi u vezu imovinu koja ¢e se brzo pretvoriti u novac sa obvezama koje brzo dospijevaju,

najéedée unutar devedeset dana.®®

novac + unovCivi vrijednosni papiri + potrazivanja od kupaca

brzi odnos = .
tekucte obveze

Alternativno se moZe zapisati i kao:

tekuéa imovina — zalihe

brzi odnos = -
tekute obveze

Brzi odnos trebao bi biti jednak barem jedan, a sa stajaliSta solventnosti bolje je i da je
veci od jedan. Takoder, brzi odnos potrebno je promatrati zajedno sa teku¢im odnosom. U
tom je smislu njihova izrazajna snaga veca jer se pokazuju tendencije transformacije strukture
tekuce imovine, ¢ime se popravlja ili pogorSava solventnosna situacija tvrtke.” Zajednicko
ovim pokazateljima je $to su u oba slu¢aja tekuce obveze nazivnik, dok su u brojniku sredstva

razliite brzine unov&ivosti.*

3.1.3. Novcani odnos

Novcani odnos predstavlja nastavak analize pretpostavki za solventnost buduceg
poslovanja poduzeca.

novac i novéani surogati

novéani odnos = -
tekuce obveze

Sto je veci nov€ani odnos, manja je financijska napetost 1 obrnuto. S druge strane,
preveliki nov€ani odnos upucuje na slabo upravljanje novcem jer se drzi imovina koja ne

donosi zarade.®?

&7 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCISKIH 1ZVIESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 46

8 Brigham, Eugene F., Ehrhardt, Michael C., Gapenski, Louis C. (1999) Financial Management: Theory and
Practice. 9th ed. Sjedinjene Americke DrZave: The Dryden Press., str. 74

8 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 107

% Orsag, S. (2015): isto, str. 107

* Tintor, J. (2000) Poslovna analiza: koncepcija, metodologija, metode. Zagreb: HIBIS , str. 522
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21


http://bib.irb.hr/prikazi-rad?&rad=784644
http://bib.irb.hr/prikazi-rad?&rad=784644

3.2. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu.*®
Njima se mjeri se efikasnost upotrebe resursa poduzeéa.*

Ako tvrtka ima prekomjerna ulaganja u imovinu, tada ¢e njezin operativni kapital biti
nerazumno visok, Sto ¢e umanjiti njegov slobodni novéani tok i na kraju cijenu dionica. S
druge strane, ako tvrtka nema dovoljno imovine tada ¢e izgubiti prodaju, Sto ¢e naStetiti
profitabilnosti, slobodnom novcanom toku i cijeni dionica. Na temelju navedenog, moze se
zakljugiti da je vazno imati pravi iznos uloZen u imovinu.*®

Indikatori aktivnosti pokazuju brzinu cirkulacije sredstava i dijelova imovine u
poslovnim procesima tako da se mogu smatrati i svojevrsnim pokazateljima likvidnosti,
odnosno pokazateljima vremena trajanja poslovnih procesa. Pokazatelje aktivnosti mozemo
razvrstati u dvije skupine, a to su:*®
e koeficijenti obrtaja i

e dani vezivanja sredstava.

3.2.1. Koeficijenti obrtaja

Koeficijent obrtaja predstavlja broj koji pokazuje koliko puta se neko sredstvo
odnosno imovina obrne u tijeku godine ili nekog drugog obracunskog razdoblja. Jedan obrtaj
predstavlja sve faze poslovnih procesa kojeg je sredstvo proslo da bi se vratilo u pocetni
oblik. UobiCajeno se koeficijent obrtaja definira kao odnos efekta 1 mase angaziranih
sredstava.”’

efekt
masa

koeficijent obrtaja =

Efekt je jednak ucinku ostvarenom angaziranjem sredstava, a masa je jednaka
prosje€nom angaziranim sredstvima tijekom godine dana ili nekog drugog obracunskog
razdoblja. Primjerice, za ukupnu imovinu efekt oznaCuje vrijednost prodaje ili ukupnoga
prihoda, a masa oznaCuje prosje¢no angaziranu imovinu tijekom jedne godine. Sto je

koeficijent obrtaja veci, to je uspjeSnije koriStenje imovinom jer se isti rezultati ostvaruju s

i Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIISKIH 1ZVIESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 50

* Gulin, D. et.al. (2004) Poslovno planiranje, kontrola i analiza. Zagreb. Hrvatska zajednica racunovoda i
financijskih djelatnika., str. 347

i Brigham, Eugene F., Ehrhardt, Michael C., Gapenski, Louis C. (1999) Financial Management: Theory and
Practice. 9th ed. Sjedinjene Americke Drzave: The Dryden Press., str. 74

% Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 108

" Orsag, S. (2015): isto, str. 108
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manjim angazmanom imovine, odnosno sami poslovni procesi u poduzecu odigravaju se
. . 98 : . . . . )
brze.”™ Podaci svakog poduzeca ukazuju na klju¢nu ulogu pojedinog sredstva u poslovnoj

aktivnosti.*®

3.2.2. Prosjecni dani vezivanja

Prosjec¢ni dani vezivanja ukazuju na vrijeme trajanja pojedinog poslovnog procesa.
Mjera su brzine cirkulacije imovine u poslovnim procesima, pa su i komplementarni s
pokazateljima obrtaja sredstava u poslovnim procesima. Izracunavaju se prema sljede¢em
obrascu:'%

broj dana u godini
efekt
masa

Dani vezivanja =

Povecanje vrijednosti ovog pokazatelja ukazuje na pogorsanje ugleda kojeg poduzece
ima kod kupaca ili na oslabljenu solventnost kupaca, $to povecava rizike uspjeénosti.101
Primjerice, kod naplate potrazivanja od kupaca ovaj pokazatelj predstavlja prosje¢no vrijeme
koje poduze¢e mora cekati nakon S$to je prodalo proizvod, da bi naplatilo svoje
potraiivamje.102 Dani vezivanja mogu se odredivati prema kalendarskom broju dana u godini
ili prema zaokruZzenom broju od 360 dana. ProsjeCni broj dana vezivanja najcesée se
primjenjuje kao pokazatelj duljine naplate potrazivanja od kupaca i1 duljine kreditiranja

poduzeca od dobavlja(:a.103

3.3. Pokazatelji djelovanja poluge

Pokazatelji upotrebe poluge — "leverageratios” oznacuju indikatore zaduzenosti
dionickoga drustva i drugog oblika poduzeéa. Oni mjere zaduZenost tvrtke i njezinu
sposobnost placanja kamata i opcenito sposobnost servisiranja dugova. Zaduzenost poduzeca

i sposobnost servisiranja dugova promatraju se:'%*

o kao dio ukupne vrijednosti bilance
o kao dio ukupne vrijednosti profita
. kao dio ukupne vrijednosti nov€anog toka.

% Orsag, S. (2015): isto, str. 109

% Tintor, J. (2000) Poslovna analiza: koncepcija, metodologija, metode. Zagreb: HIBIS , str. 471

100 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str.109

Tintor, J. (2000) Poslovna analiza: koncepcija, metodologija, metode. Zagreb: HIBIS, str. 477

Brigham, Eugene F., Ehrhardt, Michael C., Gapenski, Louis C. (1999) Financial Management: Theory and
Practice. 9th ed. Sjedinjene Americke Drzave: The Dryden Press., str. 75

103 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 109

Orsag, S. (2015): isto, str. 102
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Osnovna svrha imovine poduzeca je da sudjeluje u stvaranju buduc¢ih ekonomskih
koristi te se u tome ocituje svrha koriStenja tudih izvora financiranja, tj. tudega kapitala.
Buduéa ekonomska korist od imovine mora biti dovoljna da zadovolji ocekivanja svih

vlasnika kapitala.'®

Tri su vazne implikacije kod upotrebe financijske poluge:*®

(1) Prikupljanjem
sredstava putem duga, dioni¢ari mogu odrzati kontrolu firme bez povecanja njihovog
ulaganja. (2) Ako poduzece ima vise ulaganja koja se financiraju posudenim sredstvima nego
Sto placa kamata, prinosi njegovih dioniCara povecavaju se, ali se povecavaju 1 njihovi rizici.

(3) Sto je veéi udio financiranja dioni¢ara, vierovnici se suo¢avaju s manje rizika.

Dva osnovna pokazatelja upotrebe poluge koji indiciraju zaduzenost tvrtke su:'”’
. stupanj zaduzenosti i
J odnos duga i glavnice.

Uz navedene pokazatelje pojavljuju se i
J pokazatelji pokrica,
koji mjere financijsku snagu i sposobnost servisiranja dugova u usporedbi s profitom,
odnosno modalitetom profita kao osnovicom servisiranja naknada za dugove ili pak u

usporedbi s nov€anim tokom raspolozivim za servisiranje ukupnih naknada po dugovima.

3.3.1. Stupanj zaduZenosti

Stupanj zaduZenosti pokazuje koliki se dio ukupne imovine poduzeca financira iz
tudih izvora. Ovaj pokazatelj svojevrsni je pokazatelj rizika servisiranja dugova, primarno
rizika vezanih za vracanje sredstava kreditorima i drugim vjerovnicima poduzec¢a. Neizravno,
stupanj zaduzenosti pokazuje i1 opterecenost poduzeca fiksnim naknadama kreditorima —
kamatama. Sto je veéi stupanj zaduZenosti, veéi je i teret kamata. Kamatna stopa na dugove
poduzeéa je viSa Sto se poduzeée intenzivnije koristi dugovima za financiranje svojih

poslovnih operacija. Stupanj zaduZenosti izraunava se prema sljede¢em obrascu: '

ukupne obveze

stupanj zaduZenosti = . .
ukupna imovina

195 jesovita, A. i Zager, L. (2014) Ocjena zaduZenosti poduzecéa pokazateljima profitabilnost. Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu [online], 12 (1). Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/124753 (3.rujan 2019.)
106 Brigham, Eugene F., Ehrhardt, Michael C., Gapenski, Louis C. (1999) Financial Management: Theory and
Practice. 9th ed. Sjedinjene Americke Drzave: The Dryden Press., str. 77

107 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 102

Orsag, S. (2015): isto, str. 102 i 103
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Vjerovnici preferiraju niske omjere duga, jer im to pruza vecu sigurnost u slucaju
likvidacije poduze¢a.’®® Zbog statikog karaktera bilance, ovaj pokazatelj naziva se jo¥ i
pokazateljem staticke zaduZenosti.*® Sto je stupanj zaduZenosti veéi, veéi je i rizik vezan za
ulaganje u analizirano poduzece te rizik da se kroz ostvarenu poslovnu aktivnost nec¢e pokriti
fiksni teret kamata. Prema konzervativnom pravilu financiranja dugovi ne bi smjeli premasiti
veli¢inu vlasnicke glavnice, stoga je konzervativni maksimum ovog pokazatelja 50%.
Medutim, ovo pravilo vezano je i uz strukturu kapitala te bi se u tom smislu trebala promatrati
samo dugorocna (i1 srednjoro¢na) zaduzenost poduzeca, pa govorimo o odnosu dugoro¢nog

. v . v . . r 111
duga kojeg mozemo izraunati prema sljede¢em obrascu:

dugorocni dug

dnos d cnog duga =
odnos dugorocnog duga dugorotni dug + glavnica

Prilikom koristenja ovih pokazatelja vazno je voditi brigu o tome u kojem se dijelu
poslovnog ciklusa nalazi analizirana tvrtka. Primjerice, ako se tvrtka nalazi u razdoblju
intenzivnog investiranja, vjerojatno ¢e imati veci stupanj zaduzenosti nego u fazi zrelosti
svojih projekata. U konacnici, korisno je analizirati trend stupnja zaduzenosti kroz odredeno
razdoblje te usporedba sa trendom u industrijskoj grupi u kojoj se nalazi poduzece. Internim

analiticarima vazna je i usporedba ostvarene zaduzenosti sa planiranom.112

3.3.2. Odnos duga i glavnice

Odnos duga i glavnice je pokazatelj koji je nastao iz konzervativhog pravila
odredivanja zaduZenosti prema odnosu 1:1 prema kojem poduzece ne bi smjelo biti zaduzeno
iznad vrijednosti glavnice.

dugorolni dug

d d 1 gl ice =
odnos duga i glavnice glavnica

Ovaj pokazatelj primarno je pokazatelj strukture dugoro¢nog financiranja poduzeca,
tako da je komplementaran s pokazateljem odnosa dugoro¢nog duga. Odnos duga 1 glavnice,

kao pokazatelj strukture kapitala, posebno je zanimljiv ako se za dugove i glavnicu uzmu

109 Brigham, Eugene F., Ehrhardt, Michael C., Gapenski, Louis C. (1999) Financial Management: Theory and

Practice. 9th ed. Sjedinjene Americke Drzave: The Dryden Press., str. 79

1% Gylin, D. et.al. (2004) Poslovno planiranje, kontrola i analiza. Zagreb. Hrvatska zajednica racunovoda i
financijskih djelatnika., str. 361

" Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 103

2 Orsag, S. (2015): isto., str. 103
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trziSne vrijednosti jer u tom smislu ovaj pokazatelj predstavlja indikator politike strukture

kapitala poduzeéa, kao i temeljni ponder za izratunavanje troska kapitala poduzec¢a.*®

3.3.3. Pokazatelji pokrica

Pokazatelji pokri¢a mjere stupanj do kojeg operativni prihod moze opadati prije nego
Sto poduzeée ne uspije podmiriti svoje godisnje kamatne troskove.'™* Drugim rije¢ima, ovi
pokazatelji promatraju fiksni teret servisiranja dugova poduzeca. Kamate i druge fiksne
naknade financiranja te vra¢anje nominalne vrijednosti duga promatraju se kao dio profita,
odnosno novcanog toka iz kojeg se ti iznosi moraju namiriti. Pokazatelji pokri¢a pokazuju
koliko puta su kamate i drugi fiksni tereti financiranja pokriveni veli¢inom profita ili
novéanog toka.™®

Najjednostavniji pokazatelj pokrica je pokric¢e kamata koji se raCuna kao omjer

utvrdena dijeljenjem zarada prije kamata i poreza te obradunatih kamata.™'®

zarade prije kamata i poreza

pokrite kamata = -
obratunate kamate

Pokri¢e kamata upucuje na opasnost od gubitka zbog prevelikog fiksnog tereta
kamata. Sto je pokazatelj pokri¢a kamata veéi, to je i manja opasnost da ée zbog tereta fiksnih
naknada financiranja poduzeée do¢i u zonu gubitka. Pokri¢e kamata pokazuje koliko puta su

kamate pokrivene zaradama prije kamata i poreza.'!’

Korigiranjem pokri¢a kamata moZemo
do¢i do pokrica novCanim tokom te se ovaj pokazatelj izracunava prema sljedecem
obrascu:™®

zarade prije kamata i poreza + amortizacija

pokric¢e novCanim tokom = -~ - — .
plactene kamate + drugi eventualni izdaci

S obzirom da je koriStenje amortizacije Cesto u vecini industrija, ovaj pokazatelj

realnije prikazuje pokri¢e kamata poduzeéa.™® Sto je vece pokri¢e kamata novéanim tokom,

L. . . . " : . 120
veca je 1 sigurnost da ¢e poduzece moci platiti kamate na svoje dugove i obrnuto.

3 Orsag, S. (2015): isto., str. 103 | 104
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3.4. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti mjere povrat uloZenog kapitala.'** Ovi pokazatelji, kod nas
poznati i kao pokazatelji rentabilnosti, mjere uspjeh zarada analiziranog poduzeéa. Oni
upucuju na znacenje nekog modaliteta profita prema veliini angaziranog kapitala, odnosno
prema obujmu poslovne aktivnosti predocene veli¢inom prodaje, odnosno veli¢inom
ukupnoga prihoda. Dvije karakteristi¢ne skupine ovih pokazatelja su:*?

e profitabilnost prodaje i

e profitabilnost imovine (kapitala).

3.4.1. Profitabilnost prodaje

Profitabilnost prodaje prikazuje se stavljanjem u odnos odredenih mjera profita s
veli¢inom poslovne aktivnosti, mjerene prodajom ili ukupnim prihodom. Ovi indikatori
pokazuju udjel raznih mjera profita u realiziranoj prodaji, odnosno ostvarenom ukupnom
prihodu. Prema tome, razli¢iti se modaliteti profita pojavljuju kao svojevrsne marze koje
pripadaju poduzecéu, odnosno vlasnicima s obzirom na prodaju i ukupan prihod.

Dvije su osnovne mjere profitabilnosti prodaje, a to su:'*

e marza kontribucije i
e marza profita koja se moze iskazivati kao:
- bruto profitna marza ili

- neto profitna marza.

3.4.2. Profitabilnost imovine

Profitabilnost ukupne imovine (engl. Return on assets) je pojedinac¢ni financijski
pokazatelj koji se koristi za ocjenu povrata na ukupne izvore financiranja poduzeca, a koji
ukljucuju vlastite 1 tude izvore. Ovaj pokazatelj ukljucuje ponderirani prosjecni troSak
koristenja tudih izvora financiranja i prinos na vlastite izvore financiranja.*** Profitabilnost

imovine prikazuje sirovu zaradu imovine tvrtke prije utjecaja poreza i kamata. Korisno je

120 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 105

Gulin, D. et.al. (2004) Poslovno planiranje, kontrola i analiza. Zagreb. Hrvatska zajednica racunovoda i
financijskih djelatnika., str. 347

122 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA,, str. 110

Orsag, S. (2015): isto, str. 110

124 Je7ovita A. (2017) ANALIZA MARZE PROFITA KAO ODREDNICE PROFITABILNOSTI POSLOVANJA PODUZECA.
Zbornik radova Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Mostaru [online]. Dostupno na: https://hrcak.srce.hr > file
[22.kolovoza 2019.]
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usporedivati ovaj pokazatelj sa poduze¢ima s razli¢itim poreznim situacijama i razli¢itih

stupnjeva financijske poluge.'?®

zarade prije kamata i poreza

Profitabilnost imovine = - -
ukupna imovina

Prinos na vlastite izvore financiranja ocjenjuje se pomocu rentabilnosti vlastitog
kapitala (engl. Return on Equity) te treba naglasiti da ostvarena razina povrata na vlastite
izvora financiranja ne mora predstavljati i zahtijevanu razinu prinosa od strane dioniCara.
Prosje¢ni troSak koriStenja tudih izvora financiranja moZe se izraCunati primjenom vise
razligitih pristupa ovisno podacima koji su dostupni analiti¢aru."?® Profitabilnost glavnice
racuna se kao odnos neto dobiti 1 veli¢ine angaZiranog vlastitog kapitala, odnosno vlasnicke

. v . 7 127
glavnice. RaCuna se prema sljede¢em obrascu:

zarade nakon kamata i poreza

Profitabilnost gl ice =
rofitabilnost glavnice Jlavnica

Profitabilnost ukupne imovine moze se koristiti i u drugim aspektima analize radi
ocjene i usporedbe sa zahtijevanim razinama prinosa. Dakle, profitabilnost ukupne imovine
moze se usporedivati s prosjeénim ponderiranim troSkom kapitala (engl. Weighted average
cost of capital - WACC). Ako je profitabilnost ukupne imovine jednaka prosje¢nom
ponderiranom troSku kapitala moze se zakljuciti da je poduzece ostvarilo poZeljnu razinu
povrata. Sukladno navedenom, vidljivo je da profitabilnost ukupne imovine predstavlja jedan
od strateskih alata poduzeca koji se koriste za odredivanje poZeljne razine i ocjenu ostvarene

razine ukupnih povrata za vlasnike kapitala.'?®

3.5. Pokazatelji investiranja

Svrha investiranja je kombiniranje sredstava za oblikovanje financijske poluge radi

129

racionalne snage zaradivanja. Pokazatelji investiranja promatraju dioni¢ko drustvo,

odnosno dionice kao investiciju.’*® Ovi pokazatelji na¢in su za mjerenje vrijednosti dionica

123 Brigham, Eugene F., Ehrhardt, Michael C., Gapenski, Louis C. (1999) Financial Management: Theory and

Practice. 9th ed. Sjedinjene Americke Drzave: The Dryden Press., str. 82

128 Je7ovita A. (2017) ANALIZA MARZE PROFITA KAO ODREDNICE PROFITABILNOSTI POSLOVANJA PODUZECA.
Zbornik radova Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Mostaru [online]. Dostupno na: https://hrcak.srce.hr > file
[22.kolovoza 2019.]

127 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA.,, str. 113

JeZovita A. (2017) ANALIZA MARZE PROFITA KAO ODREDNICE PROFITABILNOST! POSLOVANJA PODUZECA.
Zbornik radova Ekonomskog fakulteta SveuciliSta u Mostaru [online]. Dostupno na: https://hrcak.srce.hr > file
[22.kolovoza 2019.]

2% Tintor, J. (2000) Poslovna analiza: koncepcija, metodologija, metode. Zagreb: HIBIS , str. 452

Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA,, str. 114

128

130

28


https://hrcak.srce.hr/zbornikefmo
http://bib.irb.hr/prikazi-rad?&rad=784644
https://hrcak.srce.hr/zbornikefmo
http://bib.irb.hr/prikazi-rad?&rad=784644

poduzeéa u odnosu na dionice drugih poduzeéa.’® Osim podataka iz financijskih izvjestaja,
za izraCunavanje ovih pokazatelja potrebni su i podatci o dionicama, posebice o broju dionica
i njihovoj trzisnoj vrijednosti.**” Najéedée upotrebljavani pokazatelji dioni¢koga drustva su:'*®
e zarade po dionici

e cijena po dionici

e dividende po dionici

e prinos od dividendi

e 0dnos cijene i zarada i

e odnos isplate dividendi.

3.5.1. Zarade po dionici

Zarade po dionici (earnings per share — EPS) pokazatelj su financijske ucinkovitosti
dionica. Njima se mjeri veli¢ina zarada raspolozivih za dioniCare (zarade nakon kamata i
poreza umanjene za eventualne i potencijalne dividende) po svakoj glavnoj dionici. Ovaj

. v . r 134
pokazatelj izraunava se prema sljedeéem obrascu:™®

zarade za obitne dionitare

zarade po dionici = — —
prosjecan broj dionica

Poduzec¢a s visokim stopama prinosa na kapital uglavnom prodaju dionice po visSim
knjigovodstvenim vrijednostima od poduzeca s niskim prinosom. 13 Prosjecan broj glavnih
obi¢nih dionica utvrduje se ponderiranjem s brojem dana u kojima je bio odredeni broj
glavnih dionica tvrtke. Za dioni¢ka drustva koja imaju tzv. slozenu strukturu kapitala,
odnosno koja su dala vlasnicima i drugim investitorima, menadzmentu ili zaposlenima opcije
konverzije ili stjecanja dionica, potrebno je izraCunati i potpuno razvodnjene zarade po
dionici, i to tako da se ustanovi $to bi se dogodilo sa zaradama po dionici kada bi se sve te

ey ee . . .1 136
dionicke opcije iskoristile.

131 Brigham, Eugene F., Ehrhardt, Michael C., Gapenski, Louis C. (1999) Financial Management: Theory and

Practice. 9th ed. Sjedinjene Americke Drzave: The Dryden Press., str. 84
132 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCISKIH 1ZVIESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 55

133 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA,, str. 114

Orsag, S. (2015): isto, str. 114

Brigham, Eugene F., Ehrhardt, Michael C., Gapenski, Louis C. (1999) Financial Management: Theory and
Practice. 9th ed. Sjedinjene Americke Drzave: The Dryden Press., str. 84

%% Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 115
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3.5.2 Cijena po dionici

Cijena po dionici (price per share — PPS) pokazatelj je trziSne cijene dionice. Temelji
se na tekuc¢im cijenama dionica, ostvarenima na organiziranom trzistu kapitala, ponajprije na

- 137 - .. . . v 1
burzi.**’ Cijene dionica ovise o sposobnosti tvrtke da stvara nov&ane tokove.'*®

3.5.3. Dividende po dionici

Dividende po dionici (dividends per share — DPS) pokazatelj je vrijednosti tekuéega
novcanoga dohotka po dionici. Za razliku od zarada po dionici koje mjere knjigovodstveno
povecanje bogatstva vlasnika, dividende po dionici prikazuju dio zarada ostvaren u
izvjeStajnom razdoblju koji se distribuirao dionicarima. IzraCunavaju se prema sljedecem
obrascu:**°

dividende za obi¢ne dionicCare

dividende po dionici = broj dionica

Ovaj pokazatelj rabi se i1 za procjenu vrijednosti obi¢nih dionica u modelima
kapitalizacije dividendi. Takoder, uloga ovog pokazatelja je 1 u prosudivanju oportunosti
veli¢ine obracunanih 1 isplacenih dividendi dionickoga druStva. Nadalje, dividende po dionici
sluze 1 za procjenu stabilnosti kretanja ekstrazarada i njihova relativnog zna(‘fenja.140

Zarade po dionici i dividenda po dionici iskazuju se u nov¢anim jedinicama
financijskih izvjestaja. U pravilu su zarade po dionici ve¢e od dividende po dionici jer se dio
dobiti zadrzava. Medutim, moguca je 1 obrnuta situacija, ali to onda znac¢i da su dividende

ispla¢ivane iz zadrzane dobiti.**

3.5.4. Prinos od dividendi

Prinos od dividendi (dividends yield) pokazatelj je profitabilnosti investicije u dionicu.
Mjeri veli¢inu dividendi po dionici prema njezinoj trzi$noj cijeni. Racuna se prema sljedecem
obrascu:'*

dividende po dionici

prinos od dividendi = —— —
cijena po dionici

7 Orsag, S. (2015): isto, str. 115

Brigham, Eugene F., Ehrhardt, Michael C., Gapenski, Louis C. (1999) Financial Management: Theory and
Practice. 9th ed. Sjedinjene Americke Drzave: The Dryden Press., str. 84

139 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA,, str. 115

Orsag, S. (2015): isto, str. 115

141 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIJSKIH 1ZVJESTAJA natela — postupci — sluajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 56

%2 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 116
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Prinos od dividendi obrnuto je proporcionalan s cijenom dionice. Razlog tomu je Sto
taj pokazatelj ne operira s cjelokupnim dijelom zarada koje pripadaju vlasnicima obi¢nih
dionica. Zadrzavanje zarada u poduzeéu pretpostavka je povecanja trziSne cijene dionica u
buduénost. Naime, ako je trziSte povoljno ocijenilo zadrzavanje zarada neke tvrtke u smislu
dobrih investicijskih oportuniteta, porast ¢e cijena dionice bez obzira na to §to nije ostvareno

., L, . .. . v . Cey . 14
odgovarajuée poveéanje dividendi obi¢nim dioni¢arima.'*?

3.5.5. Odnos cijene i zarada

Odnos cijene i zarada (price — earnings ratio — P/E) najvaznija je mjera vrijednosti

kojom se koriste investitori na trzistu. Raguna se prema sljede¢em obrascu:***

cijena po dionici

odnos cijene i zarada = —
zarade po dionici

Ovaj pokazatelj pokazuje koliko su ulaga¢i spremni platiti po nov¢anoj jedinici
prijavljene dobiti.’*® Budu¢i da veli¢ina zarada po dionici pomnoZena s odnosom cijene i
zarada daje vrijednost dionice, taj se pokazatelj naziva i multiplikatorom.**® Odnos cijene i
zarada pokazatelj je koji prikazuje koliko je puta trZiSna cijena dionice veca od zarade po
dionici.**” Odnos cijene i zarade veéi je za tvrtke s velikim izgledima za rast, a nizi za

rizi¢nije tvrtke.*

3.5.6. Odnos isplate dividendi

Odnos isplate dividendi (dividend payout ratio) pokazatelj je raspodjele ostvarenih
zarada. Ovaj pokazatelj u stvari je kvantitativni pokazatelj politike dividendi. On mijeri
veliCinu obracunatih 1 isplac¢enih dividendi obi¢nim dioniCarima u ostvarenim zaradama za

obi¢ne dionicare.**° Uobicajeno je vrijednost tog pokazatelja manja od 1, a ako je jednaka 1,

3 Orsag, S. (2015): isto, str. 116

Orsag, S. (2015): isto, str. 116

Brigham, Eugene F., Ehrhardt, Michael C., Gapenski, Louis C. (1999) Financial Management: Theory and
Practice. 9th ed. Sjedinjene Americke Drzave: The Dryden Press., str. 84

146 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 116
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Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCISKIH 1ZVIESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 56

148 Brigham, Eugene F., Ehrhardt, Michael C., Gapenski, Louis C. (1999) Financial Management: Theory and
Practice. 9th ed. Sjedinjene Americke Drzave: The Dryden Press., str. 84

9 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 116
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to znaci da su dividende i dobit po dionici jednake odnosno da je cjelokupna ostvarena dobit

150 1

izglasana u dividende.'®® Racuna se prema sljedeéem obrascu:™

dividende po dionici

odnos isplate dividendi = ——
zarade po dionici

Tvrtke najceS¢e nastoje odrzati stabilne dividende, stoga odnos isplate dividendi
oscilira ovisno o oscilacijama realiziranih zarada. Takoder, ovaj pokazatelj upucuje i na

. . . 152
stupanj zadrZavanja zarada. ™

4. Analiza poslovanja poduzeca NaSicecement d.d.

Poduzeée Nasicecement d.d. dio je Nexe grupe, poslovnog sustava od 16 tvrtki koje
posluju u Republici Hrvatskoj, Srbiji i Bosni i Hercegovini. Osnovna djelatnost poduzeca
Nexe grupe je proizvodnja gradevinskih materijala: cementa, betona, agregata, betonskih
elemenata, crijepa, cigle i keramickih plogica.™
NaSicecement d.d. NaSice, s godiSnjim kapacitetom od 1 milijun tona cementa i

Namala®®*

, predstavlja drugu tvornicu cementa u Republici Hrvatskoj po instaliranim
kapacitetima i trziSnom udjelu. Izvozna trziSta Nexe cementa su Bosna i Hercegovina, Srbija,
Madarska, Slovenija i Rumunjska, a najve¢e kupce NaSicecementa predstavljaju gradevinske
tvrtke, distributeri, trgovci, betonare i preradivagi. **°

NasSicecement d.d. je vodeci proizvodac, prijevoznik i ugradiva¢ svjezeg betona u
Republici Hrvatskoj. Pri poslovanju NaSicecement d.d. postuje sve ekoloSke norme, a
posjeduje certifikat tvorniCcke kontrole proizvodnje betona ¢ime je jedan od rijetkih
proizvodaca koji je uspostavio sustav upravljanja kvalitetom prema tehniCkom propisu za
betonske konstrukcije, koji upuéuje na normu HRN EN 206-1.1%°
Za djelatnost razvoja, proizvodnje i prodaje cementa, NaSicecement d.d. NaSice,

posjeduje certifikat kvalitete ISO 9001:2008, certifikat zastite okoliSa ISO 14001:2004, BS

150 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCISKIH 1ZVIESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska

zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 56

1 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 116

Orsag, S. (2015): isto, str. 116

133 Nexe Grupa, Internetska stranica, dostupno na: https://www.nexe.hr/hr/nasicecement-d-d-nasice-
5706/5706 (22. kolovoz 2019)

>* Namal je tzv. zidarski cement &ija je namjena priprava morta za zidanje, cementnog $prica te grube i fine
Zbuke (za rucno vanjsko i unutarnje zbukanje).

1% Nexe Grupa, Internetska stranica, dostupno na: https://www.nexe.hr/hr/nasicecement-d-d-nasice-
5706/5706 (22. kolovoz 2019)

> Nexe Grupa: isto, (22. kolovoz 2019)
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OHSAS 18001:2007 koji podrazumijeva sustav upravljanja zdravljem i sigurnoscu, te

certifikat 1SO 50001:2011 koji se odnosi na sustav upravljanja energijom.*’

4.1. Analiza vanjske okoline poduzec¢a Nasicecement d.d.

Gradevinarstvo je izuzetno znacajna gospodarska djelatnost, kako u proslosti, tako i u
buduénosti. Djelatnost gradevinarstva ima obiljezja proizvodnog i usluznog sektora te kao
takva djelatnost ima snazan utjecaj na dinamiku gospodarskog rasta. Dakle, sektor
gradevinarstva izravno 1 neizravno, zapoS$ljava znacajan broj stanovniStva ukljucujuci Cesto 1
radnu snagu iz drugih zemalja, potice razvoj novih tehnologija, novih materijala 1
inovativnosti, anticipira (preko stanogradnje) kretanja na trziStima kapitala te implicira
zaokrete u kretanju proizvodnih ciklusa (recesije) zbog svog visokog multiplikativnog efekta
na proizvodnju 1 prodaju.158

Procjenjuje se da u Europskoj uniji gradevinski sektor generira posao za 20 milijuna
ljudi te da doprinosi s 10% u formiranju BDP-a. Stanje u gradevinarstvu svojevrstan je
pokazatelj investicijske 1 ukupne gospodarske aktivnosti, pri ¢emu postoji vrlo visoka
elasticnost izmedu kretanja gradevinarstva 1 dinamike gospodarskog rasta. Nadalje,
gradevinskom aktivnos$¢u se podize razina imovine, odnosno infrastrukture zemlje, Sto otvara
mogucénosti dugoro¢nog rasta.”>®

Gradevinska industrija uvijek je bila usko povezana sa druStvenim i1 ekonomskim
aktivnostima svake zemlje u kojoj se odvija. Ovakva djelatnost je pokretac cijelog
gospodarstva odredene zemlje, a njezini rezultati izrazeni su kroz razinu dinamike rasta, kao 1
nacionalnog proizvoda. Vaznost hrvatske gradevinske industrije takoder je izrazena u
znaCajnom broju sektorskih pokazatelja. 160

Razdoblje krize uzrokovalo je stalni pad gradevinske industrije u hrvatskom BDP-u.
Udio gradevinskog sektora u hrvatskom BDP-u iznosio je 7,8% u 2008. godini, a do 2013.
godine taj broj smanjio se na poraZavajucih 4,4%. Broj zaposlenih takoder pokazuje negativan

trend, dok u isto vrijeme broj tvrtki u gradevinarstvu raste. ***

7 Nexe Grupa: isto, (22. kolovoz 2019)

Hrvatska gospodarska komora (2016) Gradevinski sektor EU i Hrvatske — od recesije do oporavka. Hrvatska
gospodarska komora [online]. Dostupno na: https://www.hgk.hr/documents/gradevinski-sektor-eu-i-hrvatske-
od-recesije-do-oporavka57b6e421116a4.pdf (14. srpnja 2019.)

% Hrvatska gospodarska komora (2016): isto, (14. srpnja 2019.)

160 Lovrenci¢ Butkovic, L. i MiSi¢, S. (2014) Concentration Of Construction Industry In Croatia For The Period
2004-2013. Organization, technology & management in construction : an international journal [online], 6 (1).
Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=183610 [12. travnja 2019.]

181 | ovrenti¢ Butkovi¢, L. i Migi¢, S. (2014): isto, (12. travnja 2019.)
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Gradevinarstvo u Hrvatskoj posljednjih nekoliko godina izloZeno je posljedicama

snazne krize, iako i danas zauzima znagajno mjesto u hrvatskom gospodarstvu.'®? Situaciju je

dodatno otezala Cinjenica da je pocetak krize koincidirao s dosezanjem granice visoke

zaduzenosti svih sektora (drzave, stanovniStva i tvrtki) u dijelu zemalja Sto se, posebno u

tranzicijskim zemljama, odrazilo na snaZan pad gradevinske aktivnosti.’®® Prema podacima

Drzavnog zavoda za statistiku gradevinski sektor je u strukturi ukupnog gospodarstva u prvoj

polovici 2013. godine sudjelovao s udjelom od oko 4,6%. Osim $to gradevinski sektor ima

uc¢inak na agregatnu proizvodnju, nezaobilazna je njegova uloga 1 u ukupnoj zaposlenosti.

Broj zaposlenih u sektoru gradevinarstva u lipnju 2013. godine iznosio je 95.572 §to ¢ini

6,9% ukupnog broja zaposlenih u Republici Hrvatskoj. Ukupan broj zaposlenih u

gradevinskom sektoru, u istom razdoblju, ¢inilo je 76,6% pravnih osoba te 23,4% obrta. 1o4

Tablica 6 Glavni sektorski pokazatelji

2011. 2012. 2013.

Udio u BDP-u [stanje, u %) 5,2 4,6 4,6*
Udio u ukupnoj zaposlenosti [stanje, u %) 7,8 7,3 6,9%*
UbUJEllm gradevinskih radova [postotna 85 111 _3,xxx
promjena)

Broj zaposlenih [postotna promjena) -4,8 -8,7 -6,5**
Zavrseni stanovi [postotna promjena) -17,2 -4,8 -
Izdan.a odobrenja za gradenje [postotna 48 13,2 _0g gH
promjena)

Cijena prodanih stanova [postotna 790 16 11,0+

promjena)

Izvor: Bozi¢, Lj. i Butorac, G. (2013) Sektorska analiza. Ekonomski institut, Zagreb [online], 24 (2). Dostupno

na: https://mww.eizg.hr/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-analize/616
Napomena: Postotne promjene su u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. *odnosi se na razdoblje od
sije¢nja do lipnja 2013. ** odnosi se na lipanj 2013. *** odnosi se na razdoblje od sije¢nja do srpnja 2013.

Kriza u gradevinarstvu traje u kontinuitetu od travnja 2009. godine. Nepovoljna

gospodarska kretanja dovela su do sljede¢ih rezultata: u gradevinskoj djelatnosti u razdoblju

od 2009. do 2016. godine izgubljeno je vise od 53 tisuce radnih mjesta (34,4 tisuce kod

182 Bo3ig, Lj. i Butorac, G. (2013) Sektorska analiza. Ekonomski institut, Zagreb [online], 24 (2). Dostupno na:
https://www.eizg.hr/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-analize/616 (10.travnja 2019.)
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Hrvatska gospodarska komora (2016) Gradevinski sektor EU i Hrvatske — od recesije do oporavka. Hrvatska

gospodarska komora [online]. Dostupno na: https://www.hgk.hr/documents/gradevinski-sektor-eu-i-hrvatske-

od-recesije-do-oporavka57b6e421116a4.pdf (14. srpnja 2019.)
Bozi¢, Lj. i Butorac, G. (2013) Sektorska analiza. Ekonomski institut, Zagreb [online], 24 (2). Dostupno na:
https://www.eizg.hr/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-analize/616 (10.travnja 2019.)
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pravnih osoba i 18,7 tisuc¢a kod obrtnika), udio gradevinarstva u BDV-u smanjen je s 8,5 % na
5,1 %, obujam gradevinskih radova smanjen je za 46,6 %, vrijednost izvrSenih radova za 49,3
%, broj zavrSenih stanova za 69,2 %, a broj izdanih gradevinskih dozvola nizi je za 46,3%.
Dakle, hrvatsko gradevinarstvo, u promatranom razdoblju, gotovo je prepolovljeno, a njegova
konkurentnost smanjena.’®® Kratkotrajni predah od krize i dugotrajnog pada aktivnosti u
gradevinskom sektoru nastupio je tijekom ljetnih mjeseci 2013 godine. Medutim,
promatraju¢i kumulativno prvih sedam mjeseci 2013. godine moze se zamijetiti smanjenje
obujma gradevinskih radova za 3,4% na medugodiSnjoj razini. Gradevinarstvo u EU27
pokazuje znatno vecu otpornost prema recesiji, u usporedbi sa Hrvatskom. 166

Postojeca industrijska struktura odreduje pravila konkurentske borbe, na¢in na koji ¢e
se odvijati poslovni proces te marketinska, tehnoloska i razvojna rjeSenja unutar industrije,
kao 1 odabir dugoro¢nih poslovnih strategij::l.167 U vrijeme bivSe Jugoslavije poslovanje
poduzeca cementne industrije u Hrvatskoj odvijalo se pod jakim utjecajem drzave. Cement je
bio sirovina zasSti¢ena kontingentom i visokim carinskim stopama, a cijene su bile unaprijed
definirane.

Medutim, od 1990. cementna industrija u Hrvatskoj, kao samostalnoj drzavi,
dozivljava snazne promjene. Poduzeca cementne industrije suoCena su sa sve teZim uvjetima
poslovanja, a koji su izazvani znatno sloZenijom okolinom u odnosu na prethodno razdoblje.
U takvim, novonastalim uvjetima, stalno suocavanje sa situacijom u okolini, kao i provodenje
sustavne strateske analize bilo je nuzno za odabir adekvatne poslovne strategije poduzeca u
cementnoj industriji. '®

Nezamjenjivi alat menadzmenta je strateSka analiza, koja djeluje kao temelj
odredivanja usmjerenja poduzeca te oblikovanja strategije. Njezina svrha je pomoc¢i u
razumijevanju najznacajnijih ¢imbenika vanjske te unutarnje okoline koji ¢e dovesti do

daljnjih strateskih izbora.'®

%5 Hrvatska gospodarska komora (2016) Gradevinski sektor EU i Hrvatske — od recesije do oporavka. Hrvatska
gospodarska komora [online]. Dostupno na: https://www.hgk.hr/documents/gradevinski-sektor-eu-i-hrvatske-
od-recesije-do-oporavka57b6e421116a4.pdf (14. srpnja 2019.)

188 Boyig, Lj. i Butorac, G. (2013) Sektorska analiza. Ekonomski institut, Zagreb [online], 24 (2). Dostupno na:
https://www.eizg.hr/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-analize/616 (10.travnja 2019.)

%7 Milog Sprci¢, D. i Oreskovic Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb, str. 33

168 Ragi¢ Jelavié S. i Brkic 1. (2016) ANALIZA CEMENTNE INDUSTRIJE U HRVATSKOJ PRIMJENOM PORTEROVA
MODELA PET KONKURENTSKIH SILA. Poslovna izvrsnost [online], 10 (1). Dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/160383 (26. srpnja 2019.)

169 Ragi¢ Jelavié S. i Brkic I. (2016) ANALIZA CEMENTNE INDUSTRIJE U HRVATSKOJ PRIMJENOM PORTEROVA
MODELA PET KONKURENTSKIH SILA. Poslovna izvrsnost [online], 10 (1). Dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/160383 (26. srpnja 2019.)

35


https://www.eizg.hr/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-analize/616
https://hrcak.srce.hr/160383
https://hrcak.srce.hr/160383

4.1.1. Industrijska okolina

Analiza industrije, kao sastavni dio vanjske strateSske analize poduzeéa, pomaze u
otkrivanju prirode konkurentnosti vezene uz strukturalne odrednice industrije. ™ Ocjena
konkurentskog polozaja i uspjesnosti poslovanja poduzeca utemeljena je na analizi industrije
u kojoj poduzeée djeluje. *™*

Privla¢nost industrije, strateski gledano, odredena je glavnim ekonomskim
obiljezjima industrije, strateSkim aktivnostima suparnika unutar industrije te zajednickim
djelovanjem konkurentskih sila 1 njihovih strukturalnih odrednica. Profitabilnost industrije
pod utjecajem je njezine osnovne ekonomske znacajke kao pretezno nezavisne varijable te
industrijske strukture 1 strategije poduzeca kao pretezno zavisne varijable. Privlacna industrija
je ona u kojoj prosjecna poduzeca posluju profitno iznad prosjeka sektora 1/ili gospodarstva u
cjelini te u kojoj je moguce identificirati isti ili bolji profitni potencijal u buduénosti.

Primjena Porterovog modela pet konkurentskih sila pomaZe u utvrdivanju intenziteta
suparniStva, zatim predvidanju dugoro¢nog profitnog potencijala industrije te pruza okvir za
pozicioniranje industrijskih suparnika i ukazuje na moguc¢a podrucja izgradnje konkurentske

prednosti.'”?

U nastavku je prikazana analiza cementne industrije u Hrvatskoj primjenom
Porterovog modela pet konkurentskih sila.’” Prema istrazivanju Rasi¢ Jelavi¢ 1 Brki¢ (2016)
u Republici Hrvatskoj posluju tri proizvodaca portland cementa, a to su: Cemex Hrvatska
d.d., NasSicecement d.d. i Holcim (RH) d.o.o. (Istra cement kao proizvoda¢ specijalnog
aluminatnog cementa izuzeta je iz analize). U nastavku rada su prikazani rezultati

istrazivanja.

170 Ragi¢ Jelavié S. i Brkic I. (2016) ANALIZA CEMENTNE INDUSTRIJE U HRVATSKOJ PRIMJENOM PORTEROVA
MODELA PET KONKURENTSKIH SILA. Poslovna izvrsnost [online], 10 (1). Dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/160383 (26. srpnja 2019.)

71 Milog Sprci¢, D. i Oreskovic Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb, str. 33

172 Ragi¢ Jelavi¢ S. i Brkié I. (2016) ANALIZA CEMENTNE INDUSTRIJE U HRVATSKOJ PRIMJENOM PORTEROVA
MODELA PET KONKURENTSKIH SILA. Poslovna izvrsnost [online], 10 (1). Dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/160383 (26. srpnja 2019.)

173 Koristi se istrazivanje koje su provele Dr. sc. Sandra Rasi¢ Jelavic te lva Brki¢, mag. oec. univ. spec. u sklopu
istrazivackog rada ANALIZA CEMENTNE INDUSTRIJE U HRVATSKOJ PRIMJENOM PORTEROVA MODELA PET
KONKURENTSKIH SILA. U istrazivanju su koristeni podaci prikupljeni iz sekundarnih izvora odnosno sa Drzavnog
zavoda za statistiku, od gospodarskog udruzenja Croatia Cement, Financijske agencije, iz godisnjih izvjesc¢a
poduzeca cementne industrije i sl. Provedeno je i empirijsko istraZivanje metodom anketiranja radi utvrdivanja
jacine konkurentskih sila u cementnoj industriji u Hrvatskoj. Istrazivanje je provedeno tijekom travnja 2015.
godine, a u sklopu istraZivanja anketirano je 14 ispitanika zaposlenih u poduze¢ima cementne industrije u
Republici Hrvatskoj.
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A) Suparnistvo medu postoje¢im konkurentima cementne industrije u Hrvatskoj

Intenzitet suparnistva, medu postoje¢im konkurentima, izracunat kao prosjecna ocjena
intenziteta pojedinih strukturalnih odrednica, jest srednji (prosje¢na ocjena 3,33, prema
misljenju ispitanika).

Zbog visokih ulaganja, postizanje uspjeha u cementnoj industriji najznacajnije je u
poduzeéu NasSicecement d.d., koje u ve¢oj mjeri ekonomski ovisi o industriji, u odnosu na
konkurentska poduzeca u vlasnistvu multinacionalnih kompanija koji svoje globalne interese
gledaju sa Sireg aspekta. Takoder, emocionalne prepreke izlaska iz industrije, zbog ponosa
vlasnika 1 lojalnosti prema lokalnoj zajednici, mogu se povezati s NaSicecementom kao
jedinom tvornicom u vlasniStvu hrvatskih gradana. Obzirom na vlasni§tvo, poduzeca u
vlasni$tvu multinacionalnih kompanija imaju odredene prednosti u odnosu na NaSicecement
d.d., a one se ocituju u ve¢im moguénostima napretka u tehnologiji, investiranju, mobilnosti
prodaje, povoljnijoj dobavi sirovina potrebnih za proizvodni proces itd. S druge strane,
poduzeca u vlasniStvu multinacionalnih kompanija manje su fleksibilna u odlu¢ivanju (odluke
se sporije donose), u odnosu na NaSicecement d.d. Nadalje, razlike medu konkurentima
proizlaze 1 iz geografskog poloZaja koji poduze¢ima u vlasniStvu multinacionalnih kompanija
osigurava prednost, u odnosu na NaSicecement d.d., s obzirom na jeftinije distribucije
proizvoda morskim putem kao 1 povoljniju dobavu sirovina.

Unato¢ odredenim razlikama, moze se re¢i kako se poduzeca cementne industrije u
Hrvatskoj, u pogledu ukupne strategije, ne razlikuju znacajno. Proizvodai su usmjereni
uglavnom na troSkovnu djelotvornost, upotrebu alternativnih goriva i upotrebu dodataka u
proizvodnji. Takoder, prodajne aktivnosti se znaCajno ne razlikuju, a strategija u smjeru
silazne integracije u djelatnost kupaca svojstvena je za sva tri proizvodaca. Geografski polozaj
tvornica domicilnih proizvodaca ne potice jako suparniStvo medu konkurentima jer je cement
je proizvod ¢ija je distribucija, kad se govori o cestovnom prijevozu, ekonomski opravdana u

krugu od oko tristo kilometara.

B) Prijetnje ulaska novih konkurenata u hrvatsku cementnu industriju
Ocjena prijetnje ulaska novih konkurenata u hrvatsku cementnu industriju (prosje¢na
ocjena 1,82) temelji se na Sest odrednica. Proizvodna diferencijacija (u slucaju ovog
proizvoda nediferenciranost), prema misljenju ispitanika, stvara najsnazniju prijetnju od
ulaska novih konkurenata (prosje¢na ocjena 4,57). Kako oglasavanje nema znacajnu ulogu u
konkuriranju pri prodaji cementa, novi konkurenti mogu u¢i na trziste bez znac¢ajnih ulaganja

u oglaSavanje, pri ¢emu se lojalnost kupaca odredenim proizvodacima cementne industrije
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nastoji kompenzirati nizim cijenama od strane potencijalnih konkurenata. Prijetnja od ulaska
novih konkurenata temeljena na ostalim preprekama za ulazak u industriju, prema misljenju
ispitanika, ocijenjena je prosje¢nom ocjenom koja varira od slabe prema slaboj do srednjoj (1-
2).

Visoku ulaznu prepreku u cementnoj industriji predstavljaju ulaganje znacajnih
financijskih sredstava potrebnih za ulazak i u¢inkovito konkuriranje) te drzavna ogranicenja.
Takoder, ekonomija veli¢ine tj. obujma smatra se vaznom ulaznom preprekom koja
obeshrabruje poduzeca za ulazak u ovu industriju. To se moze pripisati visokim fiksnim
troSkovima koji potencijalne konkurente pritiS¢u na proizvodnju velikih koli¢ina kako bi se
postigli niski jedini¢ni troskovi te apsolutne troSkovne nepovoljnosti koje su jednako
ocijenjene (prosjecna ocjena 1,14). Povezano s tim, moZe se rec¢i kako poduzeca u cementnoj
industriji imaju prednost u odnosu na potencijalne konkurente u smislu koriStenja efekta
krivulje obujma 1 u¢enja. Vazno ogranicenje ulaska u ovu djelatnost takoder je 1 otezan pristup

distribucijskim kanalima.

C) Prijetnje od zamjenskih proizvoda za proizvode hrvatske cementne industrije
Prijetnje od zamjenskih proizvoda za proizvode hrvatske cementne industrije
ocijenjene su s obzirom na: brojnost potencijalnih zamjenskih proizvoda, lojalnost potrosaca
robnoj marki industrije, troskove prebacivanja potrosaca na zamjenske proizvode i trendove
potroSackih navika.

Anketirani ispitanici smatraju da hrvatskoj cementnoj industriji ne prijeti utjecaj
zamjenskih proizvoda. Ocjena opasnosti te konkurentske snage, iskazana kao prosjecena
ocjena njezinih strukturalnih odrednica, ima vrijednost 1,48 (slaba — slaba do srednja). Takva
ocjena moze se objasniti ¢injenicom da cement, s obzirom na funkcionalnost, nema adekvatan
zamjenski proizvod, iako na Sirinu upotrebe cementa mogu utjecati promjene trendova u
gradnji (primjerice zamjena betonskih cijevi plastiénim cijevima itd.). Medutim, tesSko se
moze ocekivati da ¢e se u skorijem vremenskom razdoblju razviti proizvod koji bi mogao biti

ozbiljnija prijetnja zamijeni cementa.

D) Pregovaracke mo¢i kupaca u hrvatskoj cementnoj industriji
Pregovaracku mo¢ kupaca ispitanici su ocijenili silom koja povecava suparniStvo u
industriji. Intenzitet pregovaracke mo¢i kupaca ocijenjen je kao srednji - jak (prosje¢na ocjena
3,59). Kupce cementa predstavljaju gradevinska poduzeca, proizvodaci betona i betonskih
elemenata te distributeri, pri ¢emu su kljuéni kupci velika gradevinska poduzeca.

Nediferenciranost cementa te suparniStvo izmedu kupaca i njihova profitabilnost su
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odrednice koje najvise pridonose jacini pregovaracke mo¢i kupaca. Ja¢ini pregovaracke moéi
kupaca pridonose jo§ i informiranost kupaca te njihova veli¢ina/koncentracija. Medutim,
sposobnost uzlazne integracije kupaca u cementnu industriju te vaznost proizvoda za kupca

odrednice su koje slabe ukupnu pregovaracku mo¢ kupaca.

E) Pregovaracka mo¢ dobavlja¢a cementne industrije u RH

Pregovaracka mo¢ dobavljaca, iskazana kao prosje¢na ocjena njezinih strukturalnih
odrednica, slaba je do srednja (2,60). Odrednice koje najviSe pridonose jacini pregovaracke
mo¢i dobavljaca su vaznost proizvoda dobavljaca za poduzeca cementne industrije (prosje¢na
ocjena 4,93) te diferenciranost proizvoda (prosjecna ocjena 4,14). Odrednice koje pridonose
slabljenju ukupne pregovaracke moc¢i dobavljaca su veli¢ina 1 koncentracija dobavljaca u
odnosu na poduzeca cementne industrije (prosje¢na ocjena 1,43), informiranost poduzeca
cementne industrije o potraznji i cijenama proizvoda dobavljaca (prosjecna ocjena 1,43) te

sposobnost silazne integracije dobavljaca u analiziranu industriju (prosjecna ocjena 1,07).

F) Jakost utjecaja konkurentskih sila cementne industrije u RH
Prema miSljenju ispitanika, ukupna jakost konkurentskih sila u cementnoj industriji u
RH je slaba do srednja (prosjeCna ocjena je 2,56), pa ne prijeti znatno industrijskoj
profitabilnosti. Sto je ocjena niza, suparniitvo u djelatnosti je manje, a industrija je

privlacnija.
4.1.2. SWOT analiza poduzeca NaSicecement d.d.

SWOT analiza jedan je od vaznijih instrumenata koji poduzeca koriste pri utvrdivanju
situacije u poduzecu koja je temelj za daljnje korake pri provedbi procesa vrednovanja
poduzeca.t™

Identifikacija glavnih snaga i slabosti poduzea rangiranih prema vaznosti te
identifikacija prilika i prijetnji prema vjerojatnosti njihova nastupanja prvi su koraci pri izradi
SWOT analize. Postupak je sljedeéi:'"

e identifikacija snaga, slabosti, prilika i prijetnji
e rangiranje prema vaznosti i vjerojatnosti pojavljivanja
e analiza meduodnosa prilika sa snagama 1 slabostima te prijetnji sa snagama i

slabostima

7% Milog Spréi¢, D. i Oredkovic Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj

praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb, str. 46
7% Buble, M. et. al. (2005) Strateski menadzment. Zagreb: Sinergija., str. 68
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e identifikacija strateskih alternativa.

Tablica 7 SWOT analiza poduzeéa Nasicecement d.d.

SNAGE SLABOSTI
e Poslovanje unutar Nexe grupe koja je sa e Jedina tvrtka u Republici Hrvatskoj koja
16 tvrtki u grupi prepoznatljivo ime u nije dio inozemne grupacije (¢ime je
regiji, ograni¢ena mreZa kupaca, dobavljaca i
e Druga tvornica cementa u Republici sl.)
Hrvatskoj po instaliranim kapacitetima i e  Geografski polozaj usmjeren na
trziSnom udjelu kontinentalnu Hrvatsku (u Jadranskoj
e Posjedovanje certifikata kvalitete 1ISO hrvatskoj pogodniji su uvjeti za
9001:2008, certifikata zastite okolisa ISO : : . :
14001:2004, BS OHSAS 18001:2007 Er;':‘k'jft':j“; cementa radi stupnja viage
koji podrazumijeva sustav upravljanja '
zdravljem 1 sigurnoscu, te certifikata 1SO
50001:2011 koji podrazumijeva sustav
upravljanja energijom.
e Proizvodnja vise vrsta cementa, kao npr.
mijeSani portlandski cement, portlandski
cement s dodatkom zgure,
Sulfatnootporni metalurski cement niske
topline hidratacije, namal (zidarski
cement) itd. koji se koriste u razli¢ite
svrhe
e Visok stupanj opremljenosti dugotrajnom
imovinom (proizvodni pogon i sl.)
e Visoka kompetentnost zaposlenih
e Tezak ulazak konkurencije u industriju
PRILIKE PRIJETNJE
e Pomo¢ Republici Hrvatskoj u smislu e Predvidanja su kako Ce cijene
raspolozivosti pogona za spaljivanje nekretnina dosedi svoj maksimum te
droge i Stetnih tvari (prilika koja se vec naglo poceti padati to bi za posljedicu
koristi) svakako imalo i manju upotrebu
e Subvencioniranje stambenih kredita koje cementa za izgradnju
potice gradnju te samim time i koriStenje e  Promjenjivi pravni okvir
cementa
e Poticaji EU fondova

Izvor: Izrada autora prema podacima dostupnim na https://www.nexe.hr

4.2. Analiza temeljnih financijskih izvjeStaja poduzeca NaSicecement d.d.

U ovom dijelu rada prikazana je anliza strukturnih i komparativnih financijskih
izvjestaja, tocnije bilance i racuna dobiti i gubitka, poduze¢a NaSicecement d.d. za razdoblje
od 2014. do 2018. godine, odnosno prikazano je petogodiSnje razdoblje poslovanja poduzeca.

Podaci prikazani u nastavku rada prikupljeni su od strane stru¢nog tima za kontroling i
planiranje poduzeca NaSicecement d.d. kao 1 sa sluzbenih stranica Financijske agencije gdje

su financijski izvjestaji javno dostupni.

40




4.2.1. Vertikalna analiza financijskih izvjestaja poduzeca NaSicecement d.d.

Na Tablici 8 prikazana je struktura aktive bilance poduze¢a Nasicecement d.d. za pet
uzastopnih godina, od 2014. do 2018. Tablica je napravljena kao podloga za provedbu
vertikalne analize, na na¢in da je ukupni iznos aktive predstavljen kao 100%-tni udio u
godisnjim strukturama aktive. U Tablici 8 vidljivo je da u ukupnoj aktivi najveci udio u 2014.
i 2015. godini, ima kratkoro¢na imovina, Sto se odnosi na dane pozajmice povezanim
drustvima, odnosno Nexe grupi. U ostatku prikazanog razdoblja najveci udio aktive ¢ini
dugoro¢na imovina, Sto je posljedica povecanja poslovnih udjela u povezanim druStvima
(IGMA Koprivnica, Luka Tranzit Osijek, Nexe beton Sarajevo, Nexe beton Novi Sad).!’
Takoder, rije¢ je 1 o dugoro¢nim ulaganjima poduzeéa u realnu poslovnu imovinu.
Investicijski projekt predstavlja dugro¢na ulaganja poduzeca u fiksnu i permanentnu tekucu
imovinu, &ime u stvari predstavlja konkretizaciju investicijskih ideja poduze¢a'’” U 2014. i
2015. godini u srukturi kratkoro¢ne imovine najveci udio ¢ini financijska imovina, dok u
ostatku promatranog razdoblja taj udio znatno pada. S druge strane, povecava se udio
dugorocne financijske imovine u 2016., 2017. te 2018. godini. Udjeli pojedinih pozicija u

strukturi aktive poduzec¢a NaSicecement d.d. prikazani su Grafom 1.

Tablica 9 prikazuje strukturnu pasivu bilance poduzec¢a NaSicecement d.d. kroz pet
uzastopnih godina, pocevsi od 2014. do 2018. godine. Takoder, kao i prethodna tablica, ovaj
prikaz napravljen je kao podloga za provedbu vertikalne analize na nacin da je ukupni iznos

pasive predstavljen kao 100%-tni udio u godi$njim strukturama iste.

Prema podacima prikazanim u Tablici 9 vidljivo je da u 2014. godini najveci udio u
strukturi pasive imaju kratkorone obveze, Sto se mozZe pripisati posljedicama financijske
krize te neotplacenim dugovanjima proizaSlim iz iste. U ostatku promatranog razdoblja
najveci udio u strukturi pasive imaju kapital i rezerve. Zatim, od 2016. godine vidljiv je porast
udjela dugoro¢nih obveza u strukturi pasive, Sto se moze povezati sa istovremenim
povecanjem dugorocne imovine u strukturi aktive. Vidljivo je da poduzece od 2014. do 2016.
godine prenosi gubitak, iako u svakoj godini ostvaruje dobit. Grafom 2 prikazani su udjeli

pojedinih pozicija u ukupnoj strukturi pasive za prikazano razdoblje.

Nakon provedene vertikalne analize bilance slijedi analiza strukture rac¢una dobiti i
gubitka kroz isto petogodi$nje razdoblje, od 2014. do 2018. godine. Tablice 10 i 11 takoder su

176 Interni podaci poduzecéa NasSicecement d.d. od 2014. do 2018. godine. (07. lipanj 2019.)
7 Orsag, S. i Dedi, L. (2011) Budzetiranje kapitala: procjena investicijskih projekata. 2. prosireno izd. Zagreb:
Masmedia., str. 19
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prilagodene provedbi vertikalne analize, na nafin da je sama struktura udjela aktivnosti
poduzecéa kao i dobit iskazana u odnosu na ukupne prihode, koji predstavljaju 100%-tnu
vrijednost. Prikazan je skraceni prikaz racuna dobiti i gubitka poduzeca NaSicecement d.d.,

cjelokupni prikaz vidljiv je u prilozima.

Iz Tablice 10 i Tablice 11 vidljivo je da poslovni prihodi ¢ine gotovo u cijelosti
ukupni prihod. Pozitivno je §to poslovne prihode ve¢im dijelom ¢ine prihodi od prodaje
gotovih proizvoda, koji od 2014. do 2016. biljeze pad u strukturi ukupnih prihoda, no nakon
2016. ponovno biljeze rast. Rashodi takoder rastu u razdobljima rasta prihoda te padaju u
razdobljima pada prihoda, odnosno prate prodajnu aktivnost. Takoder, bitno je primijetiti da
se radi o visokim izdacima vezanim uz materijale za odrZzavanje 1 usluge odrZavanja,
potroSenu energiju, troSkove pakiranja i sl. §to je razumljivo obzirom na ve¢ ranije spomenute
visoke troskove ove industrije. Na Grafu 3 vidljiva je struktura pozicija racuna dobiti 1

gubitka u odnosu na ukupne prihode.
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Graf 1 Struktura aktive poduzeca Nasicecement d.d. u razdoblju od 2014. do 2018. Godine
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10.00% -
0.00% T T . .

2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Izvor:lzrada autora na temelju podataka dobivenih od stru¢nog tima za kontroling i planiranje poduzeca
Nasicecement d.d.'"®

7% Interni podaci poduzeéa Nasicecement d.d. od 2014. do 2018. godine. (07. lipanj 2019.)
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Graf 2 Struktura pasive poduzeca Nasicecement d.d. u razdoblju od 2014. do 2018. Godine
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Izvor: Izrada autora na temelju podataka dobivenih od struénog tima za kontroling i planiranje poduzeca
Nasicecement d.d.”

7 Interni podaci poduzeca Nasicecement d.d. od 2014. do 2018. godine. (07. lipanj 2019.)

46



Tablica 10 Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka poduze¢a NasSicecement d.d. za

razdoblje od 2014. do 2016. godine

POZICIJA 2014. % 2014. 2015. % 2015. 2016. % 2016.

1. | Poslovni prihodi 395,696,345 | 99.52% | 443,455,971 | 99.08% | 475,307,600 | 85.87%
Neto prihod od

1.1 | prodaje gotovih 318,011,023 326,243,748 366,455,737
proizvoda 79.98% 72.89% 66.21%
Prihodi od usluga

1.2 prijevoza 12,129,120 3.05% 16,694,939 3.73% 16,272,141 2.94%
Prihodi od trgovacke

1.3 robe 13,087,498 3.29% 17,518,120 3.91% 17,143,686 3.10%
Ostali poslovni

1.4 orihodi 52,468,705 | 13909, | 82,999,164 | 18549, | 75.436,036 13.63%
Rashodi iz osnovne

2. | djelatnosti (bez 312,215,527 363,335,381 313,256,037
amortizacije) 78.52% 81.18% 56.59%
Pad (porast) zaliha

2.1 | poluproizvodai 7,388,169 2,471,739 2,216,193
gotovih proizvoda 1.86% 0.55% 0.40%
Sirovine i radni

2.2 materijal 25,985,398 6.54% | 30,208,291 6.75% | 48,318,154 8.73%
Troskovi prodane

2.3 robe 12,089,403 3.04% | 17,120,835 3.83% | 19.210,310 3.47%
Materijal za

2.4 | odrzavanje i usluga 11,595,703 14,184,136 15,354,456
odrzavanja 2.92% 3.17% 2.77%

2.5 | Trosak pakiranja 5,966,524 1.50% 6,948,560 1.55% 7,709,021 1.39%

2.6 | Trosak prijevoza 12,169,857 3.06% | 16,259,039 3.63% | 22,534,239 4.07%

2.7 | Potrosena energija 90,596,036 22.78% | 89,164,019 19.92% | 83,128,327 15.02%

2.8 | Trosak placa 40,476,662 | 10.18% | 41,940,010 9.37% | 51,726,093 9.35%

2.9 | Ostalo 105,947,775 | 26.65% | 145,038,753 | 32.41% | 63,059,245 11.39%
EBITDA (bez

3. rezervacijaé)ovezana 44,502,512 106,158,810 118,791,139
poduzeéa)'®° 11.19% 23.72% 21.46%
EBITDA - bez

4| rezervacija 0.00% | 118,650,667 | 76 579, | 123642748 | 53 349

5. | Tro$kovi upravljanja 13,927,708 3.50% | 14,484,995 3.24% | 14,476,952 2.62%

6 | Amortizacija 29,360,127 7.38% | 29,356,460 6.56% | 31,707,454 5.73%

7 | EBIT™® 40,192,984 | 10.11% | 36,279,135 8.11% | 115,867,157 | 20.93%

8. | UKUPNI PRIHOD 397,615,224 | 100.00% | 447,580,555 | 100.00% | 553,509,961 | 100.00%

9. | UKUPNI RASHOD 393,838,686 | 99.05% | 437,127,336 | 97.66% | 458,484,300 | 82.83%

10. | EBT*® 3,776,538 0.95% | 10,453,219 2.34% | 95,025,661 | 17.17%

11. | Porez na dobit 1,624,136 0.41% 2,203,759 0.49% 7,276,552 1.31%

12. | NETO DOBIT 2,152,402 0.54% 8,249,460 1.84% | 87,749,109 15.85%

Izvor: Izrada autora na temelju podataka dobivenih od struénog tima za kontroling i planiranje poduzeca

Nasicecement d.d.'®

180

181

182
183

EBITDA = dobit prije kamata, poreza i amortizacije
EBIT = Dobit prije kamata i poreza
EBT = Dobit prije poreza

Interni podaci poduzecéa NasSicecement d.d. od 2014. do 2018. godine. (07. lipanj 2019.)
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Tablica 11 Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka poduzeca NaSicecement d.d. za 2017. i
2018. godinu

POZICIJA 2017. % 2017. 2018. % 2018.

1. Poslovni prihodi 487,895,874 98.85% | 535,744,846 95.43%
1.1 Neto prihod od prodaje gotovih proizvoda 388,103,569 78.63% | 446,006,085 79.44%
1.2 Prihodi od usluga prijevozai paleta 31,257,120 6.33% 40,261,469 7.17%
1.3 Prihodi od trgovacke robe 18,179,570 3.68% 17,930,265 3.19%
1.4 Ostali poslovni prihodi 50,355,615 10.20% | 31,547,028 5.62%
2. Rashodi iz osnovne djelatnosti (bez amortizacije) 367,750,080 74.51% 397,951,588 70.88%
51 E;a(;jiz(\?g(rjzst) zaliha poluproizvoda i gotovih 4,886,975 10.99% 5,628,103 L 00%
2.2 Sirovine i radni materijal 60,568,417 12.27% 64,416,904 11.47%
2.3 Troskovi prodane robe 18,224,075 3.69% 19,733,521 3.51%
2.4 Materijal za odrzavanje i usluga odrzavanja 15,547,479 3.15% | 20,794,650 3.70%
25 Trosak pakiranja 8,401,871 1.70% 10,294,293 1.83%
2.6. Troskovi prijevoza 27,495,068 5.57% | 37,322,995 6.65%
2.7 Potrosena energija 114,403,360 23.18% | 126,286,671 22.49%
2.8 Tro$ak plaéa (2.8.1.+ 2.8.2.+ 2.8.3.) 55,602,467 | 11.26% | 58,907,868 | 10.49%
2.9 Ostalo 72,394,319 | 14.67% | 54,566,584 9.72%
3. EBITDA - bez rezervacija povezana poduzeca 113,873,445 23.07% | 125,248,046 22.31%
4, EBITDA - bez rezervacija 117,521,659 23.81% | 132,673,101 23.63%
5. Troskovi upravljanja 11,666,299 2.36% 13,903,848 2.48%
6. Amortizacija 30,410,180 6.16% | 29,593,201 5.27%
7. EBIT 78,069,315 | 15.82% | 94,296,209 | 16.80%
8. Financijski prihod 5,693,241 1.15% | 25,671,259 4.57%
9. Financijski rashod 19,071,729 3.86% | 39,777,400 7.09%
10. UKUPNI PRIHOD 493,589,115 | 100.00% | 561,416,105 | 100.00%
11 UKUPNI RASHOD 428,898,289 | 86.89% | 481,226,038 | 85.72%
12. EBT 64,690,826 | 13.11% | 80,190,068 | 14.28%
13. Porez na dobit 18,532,763 3.75% 9,994,175 1.78%
14. NETO DOBIT 46,158,063 9.35% | 70,195,892 | 12.50%

Izvor: Izrada autora na temelju podataka dobivenih od struénog tima za kontroling i planiranje poduzeca
Nasicecement d.d.'®
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Graf 3 Struktura racuna dobiti i gubitka poduzeéa NaSicecement d.d. u razdoblju od 2014. do
2018. Godine
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Izvor: Izrada autora na temelju podataka dobivenih od struénog tima za kontroling i planiranje poduzeca
Nasicecement d.d.'®®

4.2.2. Analiza financijskih izvjeStaja poduzeca NaSicecement d.d. komparacijom

Nakon provedene vertikalne, slijedi horizontalna analiza izvjeStaja, pomocu koje je
moguce uociti tendenciju promjena kretanja odredenih pozicija bilance i1 raCuna dobiti i1
gubitka s obzirom na podatke iz bazne — 2014. godine. Tablica 12 prikazuje horizontalnu
analizu aktive bilance poduzec¢a NaSicecement d.d. i njena kretanja tijekom pet uzastopnih
godina.

Analiza aktive komparacijom pokazuje da je u 2015. godini zabiljezen pad ukupne
aktive u odnosu na 2014. godinu, dok je u ostalim godinama zabiljezen rast. Taj pad
uzrokovan je padom dugoro¢ne imovine u 2015. godini, dok je u ostatku promatranog
razdoblja dugoro¢na imovina biljeZila rast, a kratkoro¢na imovina pad u odnosu na 2014.
godinu. Takoder, vidljivo je da dugorocna financijska imovina u prikazanom petogodisnjom
razdoblju raste, dok istovremeno kratkoroc¢na financijska imovina pada. Ukupan rast ukupne

aktive u prikazanom petogodiSnjem razdoblju iznosi 8,80%.

Tablica 13 prikazuje komparaciju pasive bilance poduzeca NaSicecement d.d. kroz pet
uzastopnih godina, pocevsi od 2014. do 2018. godine. Takoder, kao i prethodna tablica, ovaj
prikaz napravljen je kao podloga za provedbu horizontalne analize na nac¢in da se podaci iz

svake prikazane godine usporeduju sa pocetnom, 2014. godinom.

% |nterni podaci poduzeéa Nasicecement d.d. od 2014. do 2018. godine. (07. lipanj 2019.)
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Kao sto je vidljivo iz Tablice 13, ukupna pasiva u 2015. godini bila je manja u odnosu
na 2014. godinu, dok je u ostatku prikazanog razdoblja vrijednost pasive rasla u odnosu na
2014. godinu. Vrijednost kratkoro¢nih obveza u svim je godinama bila manja u odnosu na
2014. godinu, dok su se dugoroc¢ne obveze u svim godinama, osim 2015., povec¢ale u odnosu
na baznu godinu. Dobit tekuce godine svake godine se povecavala u odnosu na baznu, 2014.

godinu.

Tablicom 14 prikazan je racun dobiti i gubitka, koji takoder sluzi kao podloga
horizontalnoj analizi. 1z Tablice 14 vidljivo je da je neto dobit u svakoj godini rasla u odnosu
na 2014. godinu §to je postignuto rastom poslovnih prihoda te smanjenjem odredenih
troskova, kao primjerice troSkova upravljanja.Vidljiv je takoder i1 pozitivan rast troskova placa

Sto predstavlja i povecanje zaposlenih.
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4.3. Analiza poslovanja poduzeca NaSicecement d.d. pomocu financijskih
pokazatelja

Kao sto je ve¢ ranije navedeno, financijske pokazatelje moguce je podijeliti u nekoliko
skupina, te ¢e dalje u radu biti prikazani ranije objasnjeni financijski pokazatelji poduzeéa

Nasicecement d.d. u razdoblju od 2014. do 2018. godine. Pokazatelji investiranja nece biti

prikazani obzirom na nedostatak informacija potrebnih za njihovo ra¢unanje.

4.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Sljedec¢om tablicom prikazani su pokazatelji likvidnosti poduzeca NaSicecement d.d. u

petogodiSnjem razdoblju.

Tablica 16 Pokazatelji likvidnosti poduzeéa Nasicecement d.d. u razdoblju od 2014. do 2018.
godine

2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Tekuéi odnos | 1.214065 | 1.244178 | 2.126107 | 2.220597 | 3.165648
Brzi odnos 0.92933 | 1.003105 | 1.537083 | 1.463492 | 2.473952
Novcani
odnos 0.006149 | 0.094717 | 0.346544 | 0.141542 | 0.058897

Izvor: Izrada autora na temelju podataka dobivenih od struénog tima za kontroling i planiranje poduzeca
Nasicecement d.d.'®®

Kao $to je ranije spomenuto, teku¢i odnos mjeri sposobnost poduzeca da podmiri

svoje kratkoro¢ne obveze 187

te bi on trebao iznositi vise od 1,5. Na temelju prikazanih
podataka vidljivo je da tekuci odnos poduzeca u 2014. 1 2015. godini nije na zadovoljavajucoj
razini, odnosno u tim godinama bio je visok rizik da ¢e poduzece ostati bez dovoljno
sredstava za podmirenje svojih tekucih tj. kratkoro¢nih obveza. U ostatku promatranog
razdoblja tekuci odnos visi je od zadovoljavajuée razine. Brzim odnosom prikazuje se ima li
poduzeée dovoljno kratkoro¢nih sredstava za podmirenje kratkoro¢nih obveza, bez da prodaje
zalihe. Preporucena vrijednost ovog pokazatelja je oko 1 te je vidljivo da je u svim
prikazanim godinama poslovanja poduzeca NaSicecement d.d. taj pokazatelj na
zadovoljavajucoj razini, odnosno poduzece bi u danom trenutku imalo dovoljno sredstava za
podmirenje tekucih obveze, bez prodaje zaliha na stanju. U slu¢aju nov€anog odnosa, kao Sto

je ve¢ ranije spomenuto, ve¢i nov€ani odnos predstavlja manju financijsku napetost. Vidljivo

8 |nterni podaci poduzeca Nasicecement d.d. od 2014. do 2018. godine. (07. lipanj 2019.)

¥ Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA., str. 106
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je da je novcani odnos u 2014. godini na izrazito niskoj razini, $to se takoder moze pripisati
posljedicama financijske krize na poduzeée. U ostatku promatranog razdoblja nov¢ani odnos

varira, ali je na prihvatljivoj razini.

4.3.2. Pokazatelji aktivnosti

Ranije je spomenuto da pokazatelji aktivnosti upucuju na ucinkovitost KkoriStenja
pojedinim sredstvima ili dijelovima imovine.'® Tablicom 17 prikazani su pokazatelji

aktivnosti poduzeca NaSicecement d.d.

Tablica 17 Pokazatelji aktivnosti poduzeéa Nasicecement d.d. u razdoblju od 2014. do 2018.
godine

2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0.562787 | 0.634083 | 0.771851 | 0.66384 | 0.730355
Koeficijent obrtaja dugotrajne imovine | 1.497552 | 1.76188 | 1.275352 | 1.037177 | 1.449194
Koeficijent obrtaja kratkotrajne
imovine 0.90162 | 0.990586 | 1.955071 | 1.84423 | 1.472411
Koeficijent obrtaja zaliha 3.074703 | 3.726468 | 4.672083 | 4.253152 | 5.353431

Izvor: Izrada autora na temelju podataka dobivenih od struénog tima za kontroling i planiranje poduzeca
Nasicecement d.d.'®

Sto je koeficijent obrtaja vei, to je uspjesnije koristenje imovinom jer se isti rezultati
ostvaruju s manjim angazmanom imovine.’® Vidljivo je da se koeficijent obrtaja ukupne
imovine iz godine u godinu povecava, osim u 2017. godini kada je manji u odnosu na 2016.
godinu. Koeficijent obrtaja dugotrajne imovine najveci je u 2015. godini, $to je posljedica
pada dugotrajne imovine u aktivi poduzeca iste godine. Koeficijent obrtaja kratkotrajne
imovine najve¢i je u 2016. godini, Sto je posljedica pada kratkotrajne imovine u aktivi
poduzeéa te istovremenog rasta prihoda prikazanih u radunu dobiti i1 gubitka. Prema
prikazanim koeficijentima obrtaja zaliha vidljivo je uspjeSno koriStenje zalihama, odnosno

koeficijent obrtaja zaliha u ovom petogodiSnjem razdoblju raste.

188 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA.,, str. 108.

Interni podaci poduzecéa NaSicecement d.d. od 2014. do 2018. godine. (07. lipanj 2019.)
Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA.., str. 109
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4.3.3. Pokazatelji djelovanja poluge
Tablicom 18 prikazani su pokazatelji djelovanja poluge za poduzeée NaSicecement

d.d. koje je moguce izraCunati na temelju dostupnih podataka.

Tablica 18 Pokazatelji djelovanja poluge poduzeca Nasicecement u razdoblju od 2014. do
2018. godine

2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Stupanj zaduZenosti 0.668946 | 0.662007 | 0.544646 | 0.498713 | 0.424431
Odnos dugorocnog
duga 0.424373 | 0.404033 | 0.998775 | 0.971109 | 0.798542

Izvor:lzrada autora na temelju podataka dobivenih od stru¢nog tima za kontroling i planiranje poduzec¢a
Nagicecement d.d."**

Vidljivo je da se stupanj zaduzenosti kroz godine smanjuje te u 2017. dolazi do zeljene
razine koja je ispod 0,50 (50%) odnosno moze se re¢i da je poduzece zdravo zaduZeno.
Promatrajuc¢i odnos dugoro¢nog duga vidljivo je da je on u svim godinama ispod 1, odnosno

dugoro¢ni dug manji je od glavnice poduzeca Cime je ispostovano tzv. pravilo 1:1.

4.3.4. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti mjere povrat ulozenog kapitala.192 U nastavku su prikazani

pokazatelji profitabilnosti poduzeca NaSicecement d.d.

Tablica 19 Pokazatelji profitabilnosti poduzeca NaSicecement d.d. za razdoblje od 2014. do
2018. godine

2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

Profitabilnost imovine 0.06 0.05 0.16 0.10 0.12
Profitabilnost glavnice 0.01 0.03 0.27 0.12 0.16

Izvor: Izrada autora na temelju podataka dobivenih od struénog tima za kontroling i planiranje poduzeca
Nasicecement d.d.'*®

Profitabilnost imovine pokazuje ucinkovitost poduze¢a u koriStenju raspoloZivim

resursima. Profitabilnost imovine trebala bi biti barem jednaka prosje¢nom ponderiranom

¥ nterni podaci poduzeca Nasicecement d.d. od 2014. do 2018. godine. (07. lipanj 2019.)

Gulin, D. et.al. (2004) Poslovno planiranje, kontrola i analiza. Zagreb. Hrvatska zajednica racunovoda i
financijskih djelatnika., str. 347
%3 Interni podaci poduzeca Nasicecement d.d. od 2014. do 2018. godine. (07. lipanj 2019.)
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trosku kapitala.’® S obzirom na nedovoljno dostupnih podataka za izratun prosjenog
ponderiranog troska kapitala i usporedbu s profitabilnos¢u imovine, iz prikazanog u Tablici 19
pokazatelji profitabilnosti imovine mogu se interpretirati kao stope povrata koje je poduzece
ostvarilo na ukupnu imovinu.'*® Vidljivo je da je profitabilnost imovine najvisa u 2016. godini
te iznosi 16%.

Profitabilnost glavnice interpretira se kao postotak povrata vlasnicima na uloZene
izvore financiranja u obradunskom razdoblju.'*® Iz Tablice 19 vidljivo je da je profitabilnost

glavnice takoder najvisa u 2016. godini, a najniza u 2014. godini.
4.4. Zakljucak analize poslovanja poduzeca NaSicecement d.d.

Na temelju podataka prikazanih financijskim izvjeStajima te financijskim
pokazateljima, vidljivo je kako poduzece NaSicecement d.d. u prikazanom petogodiSnjem
razdoblju ( od 2014. do 2018.) ostvaruje dobit u svakoj godini. Moguce je uociti da je neto
dobit u 2016. godini za ¢ak 15,85% veca u odnosu na 2014. godinu. Nakon 2016. godine rast
neto dobiti usporava, ali je ona i dalje ve¢a nego u 2014. godini.

Poduzece je kroz prikazano petogodisnje razdoblje povecalo svoju imovinu (aktivu) i
to povecanjem dugoro¢ne imovine, odnosno ponajvise poveéanjem dugoro¢ne financijske
imovine, radi povecanja poslovnih udjela u povezanim drustvima. Sukladno povecanju
dugoroc¢ne imovine u aktivi poduzeca, u pasivi su se kroz godine povecale dugoro¢ne obveze,
uz istovremeno smanjenje kratkoro¢nih obveza.

U racunu dobiti 1 gubitka vidljivi su visoki rashodi, primjerice potroSena energija,
karakteristicni za cementnu industriju. Takoder, bitno je primijetiti da je struktura prihoda
takva da prihode ve¢im dijelom ¢ine prihodi od prodaje gotovih proizvoda, $to je i o¢ekivano
za ovu vrstu industrije.

Financijski pokazatelji upucuju na "zdravo" financiranje poduzeca, odnosno stupanj
zaduZenosti od 2017. godine je na Zeljenoj razini od ispod 50% ¢ime se zadovoljava pravilo
djelovanja financijske poluge. Na temelju pokazatelja likvidnosti moze se zakljuciti da je
poduzeée imalo manje probleme s likvidnoséu do 2016. godine, nakon ¢ega su pokazatelji
likvidnosti na zeljenoj razini 1 upucuju na to da je poduzece likvidno. Pokazatelji aktivnosti

upucuju na uspjesSno koriStenje imovinom, §to se osobito odnosi na koriStenje zaliha.

194 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA.., str. 113

195 Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCISKIH 1ZVIESTAJA nacela — postupci — slu¢ajevi. Zagreb. Hrvatska

zajednica racunovoda i financijskih djelatnika., str. 53
196 3

Zager, K. et.al. (2017): isto, str. 54
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Pokazatelji profitabilnosti su na najvisoj razini u 2016. godini, dok su u ostatku razdoblja
takoder viSi u odnosu na pocetnu, 2014. godinu.

Potrebno je sagledati cjelokupnu sliku da bi se analiziralo poslovanje poduzeca, te se
na temelju toga moze zakljuciti da NaSicecement d.d., kao jedino poduzece cementne
industrije u vlasniStvu hrvatskih gradana, posluje s dobitkom koji se koristi za ulaganja u

dugotrajnu imovinu iz dugoro¢nog financiranja, Sto ukazuje na zdravi rast poduzeca.

5. Zakljucak

Analizom vanjskog okruZenja poduzeca NaSicecement d.d. moze se zakljuciti da je
poduzece u nepovoljnijem polozaju u usporedbi s konkurentima, obzirom da su ostala
poduzeca cementne industrije na podrucju Republike Hrvatske u stranom vlasni§tvu §to im
donosi odredene prednosti poput vece mogucnosti napretka u tehnologiji, investiranje,
mobilnost prodaje, povoljnija nabava sirovina potrebnih za proizvodni proces i sl. Medutim,
izvrsno konkurira ostatku analiziranih poduze¢a kao drugo poduzece na trziStu po trziSnim
udjelima u prodaji 1 kretanju koncentracije na trzistu, odmah nakon Cemexa.

Analiza financijskih izvjeStaja pokazala je visoke udjele dugorocne financijske
imovine u strukturi ukupne aktive, Sto je posljedica povecanja poslovnih udjela u povezanim
drustvima poduze(':a.197 U strukturi kratkorocne imovine visok udio biljeze zalihe 1
potrazivanja od kupaca, $to ne iznenaduje za ovakvu vrstu industrije. Horizontalnom analizom
aktive vidljivo je povecanje dugorofne imovine u prikazanom razdoblju za ¢ak 45.91% u
2018. godini u odnosu na 2014. godinu. Istovremeno, kratkoro¢na imovina biljezi smanjenje
za 13,54%. Struktura pasive poduzeca ukazuje na visok udio kapitala i rezervi u svim
godinama promatranog razdoblja. Kratkoro¢ne obveze imale su visok udio u strukturi ukupne
pasive u 2014. 1 2015. godini, dok od 2016. godine do kraja promatranog razdoblja visok udio
biljeze dugoro¢ne obveze, dok je istovremeno vidljiv pad kratkoro¢nih obveza.
Horizontalnom analizom pasive vidljivo je povecanje kapitala i rezervi u prikazanom
razdoblju, te sukladno kretanjima u aktivi, povecanje dugoro¢nih obveza uz istovremeno
smanjenje kratkoroCnih obveza. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka prikazuje visok
udio poslovnih prihoda u ukupnim prihodima. Horizontalnom analizom racuna dobiti i
gubitka moguce je uociti rast poslovnih prihoda u razdoblju od 2014. do 2018. godine, uz
istovremeni rast rashoda iz osnovne djelatnosti $to ukazuje na povecanje obujma poslovne

aktivnosti u prikazanom razdoblju. Racun dobiti i gubitka prikazuje visok rast neto dobiti u

197 Interni podaci poduzecéa NasSicecement d.d. od 2014. do 2018. godine. (07. lipanj 2019.)
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prikazanom razdoblju. Niska razina dobiti u 2014. godini moZe se pripisati smanjenoj
prodajnoj te proizvodnoj aktivnosti uslijed financijske krize prethodnih godina.

Financijskim pokazateljima prikazana je likvidnost poduzeca, njegova aktivnost,
zaduzenost te profitabilnost. Moguce je zakljuciti da je stupanj zaduZenosti na kraju
prikazanog razdoblja na razini ispod 50% $to je u skladu sa djelovanjem financijske poluge,
odnosno to upucuje na pozeljno financiranje poduzeéa. Takoder, pokazatelji likvidnosti
upucuju na to da je poduzece na kraju razdoblja likvidno. Pokazateljima aktivnosti prikazana
je uspjesnost koriStenja imovine, pri ¢emu se najuspjeSnije koriste zalihe poduzeca.
Pokazatelji profitabilnosti su na najvisoj razini u 2016. godini.

Iako su posljedice dogadaja iz okruzenja prili€no utjecajne na poslovanje poduzeca u
cementnoj industriji, pa je tako 2014. godina prva godina u kojoj se biljezi dobitak na kraju
razdoblja u poduzecu NaSicecement d.d., vidljiv je 1 uspjeSan oporavak na kraju prikaznog
razdoblja. Na temelju svih prikazanih podataka moguce je zakljuciti da je NaSicecement d.d.

poduzece koje biljezi zdravi rast te uspjesSno konkurira 1 $iri se na trzistu.

59



Literatura

1.

w

10.

11.

12.

13.
14.

15.

Bozi¢, Lj. i Butorac, G. (2013) Sektorska analiza. Ekonomski institut, Zagreb [online],
24 (2). Dostupno na: https://www.eizg.hr/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-
analize/616 [10. travnja 2019.]

Brigham, Eugene F., Ehrhardt, Michael C., Gapenski, Louis C. (1999) Financial
Management: Theory and Practice. 9th ed. Sjedinjene Americke Drzave: The Dryden
Press.

Buble, M. et. al. (2005) Strateski menadzment. Zagreb: Sinergija.

De¢man, N. (2012) FINANCIJSKI IZVJESTAJI KAO PODLOGA ZA OCJENU
SIGURNOSTI I USPJESNOSTI POSLOVANJA MALIH I SREDNJIH PODUZECA U
REPUBLICI HRVATSKOJ. Ekonomski pregled [online], 63 (7-8). Dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/index.php?id_clanak_jezik=128746&show=clanak [03. rujan
2019.]

Gulin, D. et.al. (2004) Poslovno planiranje, kontrola i analiza. Zagreb. Hrvatska
zajednica rac¢unovoda 1 financijskih djelatnika.

Hrvatska gospodarska komora (2016) Gradevinski sektor EU i Hrvatske — od recesije
do oporavka. Hrvatska gospodarska komora [online]. Dostupno  na:
https://www.hgk.hr/documents/gradevinski-sektor-eu-i-hrvatske-od-recesije-do-
oporavka57b6e421116a4.pdf [14.srpnja 2019.]

Jezovita A. (2017) ANALIZA MARZE PROFITA KAO ODREDNICE
PROFITABILNOSTI POSLOVANJA PODUZECA. Zbornik radova Ekonomskog
fakulteta Sveucilista u Mostaru [online]. Dostupno na: https://hrcak.srce.hr » file
[22.kolovoza 2019.]

Jezovita, A. (2013) Povezanost financijskih pokazatelja najvecih poduzeca i
makroekonomskih indikatora u uvjetima recesije u Republici Hrvatskoj . Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu [online], 11 (1). Dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/104652 [09. svibnja 2019.]

Jezovita, A. i Zager, L. (2014) Ocjena zaduzenosti poduzeta pokazateljima
profitabilnosti. . Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu [online], 12 (1). Dostupno
na: https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=184180 [03. rujan
2019.]

Lovrenci¢ Butkovi¢, L. i MiSi¢, S. (2014) Concentration Of Construction Industry In
Croatia For The Period 2004-2013 . Organization, technology & management in
construction : an international journal [online], 6 (1). Dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=183610 [12. travnja
2019.]

Milos$ Sprci¢, D. 1 OreSkovi€ Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za
primjenu u poslovnoj praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb.

Orsag, S. i Dedi, L. (2011) Budzetiranje kapitala: procjena investicijskih projekata. 2.
prosireno izd. Zagreb: Masmedia.

Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb : Avantis i HUFA.

Porter Michael E. (2008) The Five Competitive Forces That Shape Strategy.
Sjedinjene Americke Drzave: Harvard Business School Publishing Corporation.

Rasi¢ Jelavic S. i Brki¢ 1. (2016) ANALIZA CEMENTNE INDUSTRIJE U
HRVATSKOJ PRIMJENOM PORTEROVA MODELA PET KONKURENTSKIH SILA.
Poslovna izvrsnost [online], 10 (1). Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/160383 [26.
srpnja 2019.]

60


https://www.eizg.hr/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-analize/616
https://www.eizg.hr/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-analize/616
https://hrcak.srce.hr/index.php?id_clanak_jezik=128746&show=clanak
https://www.hgk.hr/documents/gradevinski-sektor-eu-i-hrvatske-od-recesije-do-oporavka57b6e421116a4.pdf
https://www.hgk.hr/documents/gradevinski-sektor-eu-i-hrvatske-od-recesije-do-oporavka57b6e421116a4.pdf
https://hrcak.srce.hr/zbornikefmo
https://hrcak.srce.hr/zbornikefmo
https://hrcak.srce.hr/zbornik-efz
https://hrcak.srce.hr/zbornik-efz
https://hrcak.srce.hr/104652
https://hrcak.srce.hr/zbornik-efz
https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=184180
https://hrcak.srce.hr/otmc
https://hrcak.srce.hr/otmc
https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=183610
http://bib.irb.hr/prikazi-rad?&rad=784644
https://hrcak.srce.hr/160383

16. Rasi¢ Jelavi¢, S., Brki¢, 1., Kozul, A. (2016) FINANCIJSKI POKAZATELJI
CEMENTNE INDUSTRIJE U HRVATSKOJ. Ekonomska misao i praksa [online] (2).
Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=252986
[03. rujan 2019.]

17. Slibar, D. (2010) Instrumenti i postupci analize financijskih izvjestaja. Raéunovodstvo
i porezi u praksi, 2010 — Omega software [online]. Dostupno na: https://www.omega-
software.hr/UserDocslmages/Clanci/Financije%20-%20Analiza%20FI.pdf [03. rujan
2019.]

18. Tintor, J. (2000) Poslovna analiza: koncepcija, metodologija, metode. Zagreb: HIBIS.

19. Vukicevi¢, M (2006) Financije poduzecéa. Zagreb: Golden marketing-Tehnicka knjiga.

20. Zager, K. et.al. (2017) ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA nacela — postupci —
slucajevi. Zagreb: Hrvatska zajednica raCunovoda 1 financijskih djelatnika.

Internet izvori:

1. Interni podaci poduzeca NaSicecement d.d. od 2014. do 2018. godine [07. lipanj
2019.]

2. Nexe Grupa, Internetska stranica, dostupno na: https://www.nexe.hr/hr/nasicecement-
d-d-nasice-5706/5706 [22.kolovoz 2019.]

3. RGFI - javna objava, sluzbena stranica Financijske agencije, dostupno na:
https://rgfi.fina.hr/lzvjestajiRGFl.web/main/home.jsp [15. srpanj 2019.]

4. TEB poslovno  savjetovanje. Internetska  stranica. Dostupno na:
https://www.teb.hr/novosti/2013/kako-procijeniti-kvalitetu-poslovnog-partnera/  [23.
srpanj 2019.]

5. ZicerPlavi Ured. Internetska stranica. Dostupno na: https://plaviured.hr/swot-analiza/

[15.srpnja 2019.]
Popis slika
Slika 1 Shema SWOT MALTICE .......eeieeiiiiiiieieieeee ettt ettt e e et e e e et e e s e eaeeeeeeas 4
Slika 2 Temeljni instrumenti i postupci analize financijskih izvjestaja.......cccccceeeeevvrrereeeennnnn. 16
Popis tablica
Tablica 1 Osnovni prikaz BilanCe ...........c.uuveiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee ettt e vare e e e e e e e e 10
Tablica 2 Racun dobiti i gubitka poduzeca X za razdoblje 01.01. - 31.12.201X......ccccceuuueee.. 12
Tablica 3 Izvjestaj o nov€anim tokovima prema direktnoj metodi........ccoeeceveeeiniiieeeinnnnnenn. 14
Tablica 4 Primjer horizontalne analize racuna dobiti i gubitka za poduzece XY, za razdoblje
0d 20X1. DO 20X5. GOAINE ......uviiiiiiiiieeeitee ettt et e e sttt e e s et e e s s sbbeeesesnbeeeseans 17
Tablica 5 Primjer vertikalne analize racuna dobiti i gubitka za poduzecée XY, za 20x1. godinu
............................................................................................................................................ 17
Tablica 6 Glavni sektorski pokazatelji...........ceeieieeeeeiiiiiiiieiiiieeceiiiieeee e e e 34
Tablica 7 SWOT analiza poduzeca NaSicecement d.d. ..........cccceeeeiriiiieiiniiiieeinniiieeeeeeeennn 40
Tablica 8 Vertikalna analiza aktive bilance poduzec¢a NaSicecement d.d. za razdoblje od 2014.
O 2018, GOINE .....eeieiiiiiieeeiiiee ettt e e ettt e e s et e e e s ettt e e s e abbeeeseabbaeesessbaeesean 43
Tablica 9 Vertikalna analiza pasive bilance poduzeca NaSicecement d.d. za razdoblje od 2014.
O 2018, GOINE .....eeiiiiiiiiieeeetee ettt et e e ettt e e s et e e e s ettt e e s e sabbeeeseabbeeesesssaeeseans 45
Tablica 10 Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka poduzeca NaSicecement d.d. za razdoblje
0d 2014, do 2016. GOAINE....c.uuiiieiiiiiieeeitee ettt et e e s et e e s e sbbe e e s s sbbeeessssnaeesenans 47


https://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&id_clanak_jezik=252986
https://www.omega-software.hr/UserDocsImages/Clanci/Financije%20-%20Analiza%20FI.pdf
https://www.omega-software.hr/UserDocsImages/Clanci/Financije%20-%20Analiza%20FI.pdf
https://www.nexe.hr/hr/nasicecement-d-d-nasice-5706/5706
https://www.nexe.hr/hr/nasicecement-d-d-nasice-5706/5706
https://rgfi.fina.hr/IzvjestajiRGFI.web/main/home.jsp
https://www.teb.hr/novosti/2013/kako-procijeniti-kvalitetu-poslovnog-partnera/
https://plaviured.hr/swot-analiza/
file:///C:/Users/Verino/Downloads/DIPLOMSKI%20RAD%20Barbara%20Lukačić%20(1).docx%23_Toc19518352
file:///C:/Users/Verino/Downloads/DIPLOMSKI%20RAD%20Barbara%20Lukačić%20(1).docx%23_Toc19518352
file:///C:/Users/Verino/Downloads/DIPLOMSKI%20RAD%20Barbara%20Lukačić%20(1).docx%23_Toc19518353
file:///C:/Users/Verino/Downloads/DIPLOMSKI%20RAD%20Barbara%20Lukačić%20(1).docx%23_Toc19518353

Tablica 11 Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka poduzeca NaSicecement d.d. za 2017. i

2018, BOGINU..ueteieiiiieeiieeet ettt ettt et e e e et e st e st e e et e e et e e s bt e s bt e e e nateeseaeee 48
Tablica 12 Horizontalna analiza aktive poduzeca NaSicecement d.d. u razdoblju od 2014. do
2018. godine. Baza = 2014 .......oiiiiiiiiieeeeiiee ettt ettt e st e e s e aba e e e e arraeeeas 51
Tablica 13 Horizontalna analiza pasive poduzeca NaSicecement d.d. za razdoblje od 2014. do
2018, GOAINE...cceiueiiereeiiiieee ettt e ettt e e e ettt e e e etreeeeeatbeeesessseeesassssaeesassssaaesesssaaesanssseeesannns 52
Tablica 14 Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka poduzeca NasSicecement d.d. za
razdoblje 0d 2014. do 2018. GOAINE ......cceereuririiiriiieeeeeiieeeeeiree e eeire e e et e e s eserreeesseaeeeeas 53
Tablica 15 Pokazatelji likvidnosti poduzec¢a Nasicecement d.d. u razdoblju od 2014. do 2018.
ZOAINE ©eeeiiiiiiiieeeiiitee e ettt e e eett e e e s ettt e e esatteeeeesstbeeesantaeeesasntaaeesassbbaeeeannsbaaesannsbaaeeannraaeeeannes 54
Tablica 16 Pokazatelji aktivnosti poduzec¢a NasSicecement d.d. u razdoblju od 2014. do 2018.
0016 1131 TR UPPRURRRTPP 55
Tablica 17 Pokazatelji djelovanja poluge poduzeca NaSicecement u razdoblju od 2014. do
2018, OAINE.....eeeiiiiieetieeieiiiitteeee e e e e eerrrr et eeeeessssabtaeeeeeeesssssssassbaaaeaeessssssssssseaaaeessssnsnnnsns 56
Tablica 18 Pokazatelji profitabilnosti poduzeca NaSicecement d.d. za razdoblje od 2014. do
2018, OAINE.....ueuiiiiieeeieeieiiiiiteeee e e e e eererrre et e e e e e essibereeeeeeesssssssssrbsaaeeeesssssssnssseaeaeesssnnsnnssns 56

Popis grafova

Graf 1 Struktura aktive poduze¢a NaSicecement d.d. u razdoblju od 2014. do 2018. Godine .44
Graf 2 Struktura pasive poduzeca Nasicecement d.d. u razdoblju od 2014. do 2018. Godine.46
Graf 3 Struktura rac¢una dobiti 1 gubitka poduzeéa Nasicecement d.d. u razdoblju od 2014. do
2018, GOGINE ...eeeeniitieeeetteee ettt ettt e e ettt e e ettt e e e abbt e e e e s abeteesenabbeeeeesanneeeeeaseeeeeaanns 49

Prilozi

Prilog 1: Racun dobiti i gubitka poduzeca NaSicecement d.d. za razdoblje od 2014. do 2018.
godine

62


file:///C:/Users/Verino/Downloads/DIPLOMSKI%20RAD%20Barbara%20Lukačić%20(1).docx%23_Toc19518356
file:///C:/Users/Verino/Downloads/DIPLOMSKI%20RAD%20Barbara%20Lukačić%20(1).docx%23_Toc19518356
file:///C:/Users/Verino/Downloads/DIPLOMSKI%20RAD%20Barbara%20Lukačić%20(1).docx%23_Toc19518357
file:///C:/Users/Verino/Downloads/DIPLOMSKI%20RAD%20Barbara%20Lukačić%20(1).docx%23_Toc19518357
file:///C:/Users/Verino/Downloads/DIPLOMSKI%20RAD%20Barbara%20Lukačić%20(1).docx%23_Toc19518358
file:///C:/Users/Verino/Downloads/DIPLOMSKI%20RAD%20Barbara%20Lukačić%20(1).docx%23_Toc19518358

POZICIJA 2014. 2015. 2016. POZICIIA 2017. 2018.
g Poslovni prihodi
q, [ osiovnipriiodt 305606,345( 443 455.071|475,207.600| 1. |Poslovni prihodi 487,805,874 535,744,846
(1.1.41.241.3.41.4)
Neto prihod od prodaj
eto prinod od prodaje ) ) )
1.1 |gotovih proizvoda (1.1.1.- | 318,011,023 326,243 748 366,455 737| 1.4 |NEWO prihad od prodaje gotovin | o0 - 56| 445 006,085
1.1.2) proizvoda (1.1.1.-1.1.2.-1.1.3.)
111 |Bruto prihod 388,851,033 308,386,515 298 403,681  1.1.1. m:’mp;:zod od prodaje cementa) 5 ¢4 749! 373 570,058
Ukupni rabati, kase i )
112 : 66,132,868 79562,366| 941,643750| 1441 |Brute prihod 431,155,362| 480,013,089
superrabati
113, |Prihod od prodaje betona 49,075,355| 1424, |Kupnirabatikasel 107,643,620 116,343,931
superrabati
1,14 |Frinod od prijevoza | 10,620,451 112 |Prihod ad prodaje betona 64,591,827 72,436,027
pumpanja betona
115 L‘{ﬁ:ﬂ;gh“d od izvoza 15201958 7419599 o| 113 |Netoprihod od izvoza Klinkera 0 0
—
1.2 |Prihodi od usluga prijevoza | 12.129,120| 16,694,939| 16272141 1.2 E:l':t):'m usluga prijevoza i 31257120 40,261,469
—
1.3 |Prihodiod trgovacke robe | 13,087,498| 17.518,120| 17,143,686 1.2.1. E;'r':]‘::n‘;d usluga prijevoza 17,117,742| 25,306,564
1.4 |Ostali poslovni prihodi 52462705 82,990,164| 75.436026| 122 |PMNOCodPrUSVOZAIPUMPANE | g 404 05| 5226 401
betona - viastiti
1.41 |Prihod od naplate rezervacija |  9.526,448| 81329,975| 72,522.789| 4123 | rnododprievozaipumpania | g5 45l 7973 5a
betona -kooperantski
1.4.1.9, | OVEZANI-Prihod od naplate 51473575 64709185 124 |Prihod od paleta 787.824| 694,833
rezervacija
1.4.1.2 |NEPOVEZANI-Prihod od 19,856,200 7212604 1.3  |Prihodiod trgovaéke robe 18,179.570| 17,030,285
naplate rezervacija
1.4.2 |Ostali poslovni prinod 0 0 0 1.4 Ostali poslovni prihodi 50,355,615 31,547,028
1.4.3 |lzvanredni prihodi 42 942 257 1,669,189 2913247 141 Prihod od naplate rezervacija 37.811,200| 16,826,008
r
Rashodi iz osnovne )
2. |djelatnosti (bez 312,215,527 363,335,381| 313,256,027 1.41.1. f:z‘;ﬁ?:'j”““”d”ap'ﬁte 1,954184| 4,860,559
amortizacije)
| .
Pad {porast) zaliha i
21 |poluproizvoda i gotovih 7.388.160| 2471739| 2216193 1412 E:ZPE%E;:‘”LP”“”” od naplate 35,857.017| 11,965,449
proizvoda
2.2 |sirovine i radni materijal 25.085308| 20208201 48.318154] 142 |Ostali posiovni prihod 0| 2,496,990
221. |Dodaci 16,117.084| 16,461,320] 17.340505| 143 |lzvanredni prihodi 12544.415| 12,224,029
222 |Aditivi 5056257| 6077224 @esazsn| 2.  |Rashodiizosnovnedjelatnosti | oo oo, 00| 597 951 58
(bez amortizacije)
223 |Kugle o| 2044162] 167754] 24 |Pad(porastizalina -4886,975| 5,628,103
nolunroizvoda | notovih
324 |Vatrostalni materijal 1924125 2179260 1503358 22  |Sirovineiradni materijal B0,568,417| 64,416,004
225 |Oplokenje so142| 56632 155220 221 |Dodac 18.850.841| 21,514,528
226, |Agregat mijedani i prirodni 16783327 222  |aditvi 9,607,525 9,476,006
227. |Dstali materijali 2828800 2870604] 2574429 2221 |vapno hidratno 228,007 10,200
S22
2.3 |Trogkovi prodane robe 12,080,403 17,120,835 19.210.310| 2222 |Otopina amonijaka 2770,148| 2,539,168
931 |M3bawnavr. prodane robe u B11408| 2230208 3.494200] 2223 |Aditiviza cementibeton §,600,371| 6,926,719
funkeiji osn. djelatnosti
23 |Nabawnavijednost ostale 11477.994| 14890537 15716110 223 |Kugle 298,613 550132
prodane robe
I
2.4 |Materialza odrzavanje | 11505703| 14184136 15354456 224  |Vatrostalni materijal 4080924 2744513
usluga odriavanja
25 |Trodak pakiranja 5066524 6048560 7700021 225 |Oplogenje 850,143 16,798
25 |
26 |Trodak prijevoza 12,160.857| 16,250,030 22534230 226, |mgregat mijedanii prirodni 22.004,232| 24,260,131
2.6.1 |TroSak prijevoza cementa 18,931,148 227, |Ostali materijali 3,957,138 5,854 708
25,2 |Irosakprieveza 3,603,091 23  |Troskovi prodane robe 18,224,075| 19,733,521
betona+pumpa
5.3 |Tr03ak prijevoza cementa- 534 [|Nabawnaur prodane robe u 1676.728| 1951586
zavisni tro3ak /betonare funkciji osn. djelatnosti
|
27 |Potroena energija 00,596,036| 89,164,019| 83128327 232 |\acawnavrjednostostale 16,547,346| 17,781,936
prodane robe
|
28 [|Trosakplaca(284+28.2+\ . 2q 6ol 41040010 51726003 24 |Maleralzaodrzavameiusiuga) o g0 09 20794 650

2.8.3.)

odrzavanja




Tro$ak pakiranja
Tro$kovi prijevoza

Tro&ak prijevoza cementa

TroZak prijevoza betona+pumpa

TroZak prijevoza cementa-
zavisni trogak /betonare

Potrogena energija

Tro$ak placa (2.8.1.+ 2.8.2.+
2.8.3.)

Bruto placa

Terenski dodatak

Maknade za prijevoz na rad

Ostalo

Ispravak vrijednosti potraZ.,
rezervacije

POVEZANMI- Ispravak vrijednosti
potraZ., rezervacije
MEPOVEZANI- |spravak
vrijednosti potraZ., rezervacije
Ostali troSkovi poslovanja

lzvanredni rashod

EBITDA - bez rezervacija
povezana poduzeca

EBITDA marZa - bez rezervacija
povezana drustva

EBITDA - bez rezervacija

EBITDA marZa - bez rezervacija

TroZkovi upravijanja

Amaortizacija

EBIT

281 | Brutoplaéa 38.211561| 39,678,916 49,079007| 25
282 Terenski dodatak 0 0 0 2.6.
283 Maknade za prijevoz na rad 2265101 2,261,094 2,647 085 261
—
29 |ostalo 105,947 775| 145038, 753| 63,059245| 262
294 |\SPravakvrijednostipolraz, | o 2o g0l 121,818,786| 33111564 2683
rezemnvacie
2,911 |TOVEZANE- Ispravak ) o| sa000520| 7011153 27
vrijednosti potraZ, rezervacije
2917 |NEPOVEZANL- Ispravak o| 28.800257| 26100411 2.8
vrijednosti potraz, rezervacije
292 |Ostali trodkovi poslovanja 18,881,513| 20,881928| 24604448 281
293 |lzvanredni rashod 5573454| 2338039 5343233 282
—
3. |EBITDA (bez rezervacija 44502 512| 106,158.810( 118,791,138| 283
povezana poduzeca)
- |EBITDA marZa 13.1% 31.0% 314%| 29
S
4. |EBITDA - bez rezervacija 112,650,667| 123,642,748 291
. |EBITDAmarza-bez 34.6% 324%| 2811
rezemnvacija
N
4. TroZkovi upravijanja 13927 708| 14484 995| 144760852 2912
—
5 |Amortizacija 20,260,127| 20,356,460| 31707454] 202
B |EBIT 40192,984| 36279135 115,867 157| 2903
5
7 |Financijski prihod 1918.879| 4124584| 78,202,361 3
N
8 |Financijski rashod 38,335,325| 29.050501| 99,043 857 -
R
9 |UKUPNI PRIHOD 307 615,224 447 580,555 553,509,961 4
e
10 |UKUPNI RASHOD 393,838,686 437 127,336| 458,484,300 .
—
11. |EBT 3776,538| 10,453.219| 95,025 661 5
12 |Porez na dobit 1624138] 2203759| 7.276552] 6
12, |NETO DOBIT 2152402| 8243460 87,740100] 7.
- |Meto marza 0.5% 1.8% 150%[ 2.
g
10.
11
12
12
14

Financijski prihod
Financijski rashod
UKUPNI PRIHOD
UKUPNI RASHOD
EBT

Porez na dobit
NETO DOBIT
Meto marza

8,401,871

10,294 293

27,495,068

37,322,995

17,145,163

25,323,739

6,657,989

7,601,788

3,691,917

4,397 468

114,403,360

126,286,671

55,602,467

58,907 863

52,986,356

56,204,493

2,616,110

2,703,370

72,394,319

54,566,584

32,437,875

11,198,082

7,428,030

761,823

25,009,824

10,436,255

23,030,614

30,488,374

16,925,830

12,880,127

113,873,445

125,248 046

26.2%

25.6%

117,521,659

132,673,101

28.0%

27 1%

11,666,299

13,903,848

30,410,180

20,593,201

78,069,315
5693241

94,296,209
25,671,259

19,071,729

38.777,400

493,589,115

561,416,105

428,898,289

481,226,038

64,690,826

80,190,068

18,532,763

9,994,175

45,158,063

70,195,892

9.4%

12.5%
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