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SAZETAK

U prvom dijelu rada teorijski je objasnjena poslovna analiza poduzeéa, odnosno analiza
strategija, analiza industrije te analiza financijskih izvjestaja. Takoder, objaSnjena je okolina
poduzeca te PESTLE analiza, Porterova analiza 5 konkurentskih sila te SWOT analiza.
Detaljno su objasnjene skupine financijskih pokazatelja te temeljni financijski izvjestaji. U
drugom dijelu rada slijedi primjer poslovanja Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do 2017.
godine. Tu su dani detaljni podatci o poduzecu, objasnjena je strategija poduzeca, analizirana
je prehrambena industrija u Hrvatskoj pomo¢u PESTLE analize i Porterove analize 5
konkurentskih sila te je provedena detaljna analiza financijskih izvjeStaja. Financijski
izvjeStaji su analizirani pomocu horizontalne i vertikalne analize te pomocu financijskih
pokazatelja. Na samom kraju rada doneseni su zakljuéci o poslovanju poduzeca temeljeni na
analizi financijskih izvjeStaja. Zakljucci analize pokazuju kakva je likvidnost, zaduzenost,
aktivnost, ekonomicnost te profitabilnost poduzeca u promatranom razdoblju. Dakle, kroz rad
je teorijski objasnjena povezanost analize financijskih izvjestaja i poslovne analize te je na
primjeru Atlantic Grupe objasnjen taj proces. Takoder, dana je jasnija slika o prehrambenoj
industriji u Hrvatskoj te o poslovanju Atlantic Grupe kroz promatrano razdoblje.

Kljucne rije€i: poslovna analiza, analiza financijskih izvjeStaja, financijski pokazatelji,

temeljni financijski izvjestaji



SUMMARY

The first part of the thesis aims to theoretically analyze the business analysis of the company,
ie strategy analysis, industry analysis and analysis of financial statements. Also, there is the
analysis of the company environment, PESTLE analysis, Porter's analysis of 5 competing
forces and SWOT analysis. A group of financial indicators and basic financial statements are
explained in detail. The second part of the thesis follows an example of Atlantic Group's
business in the period from 2015 to 2017. The thesis includes detailed information of the
company and the explanation of the company's strategy. The food industry in Croatia was
analyzed using PESTLE analysis and Porter's analysis of 5 competing forces and a detailed
analysis of the financial statements was carried out. The financial statements were analyzed
by horizontal and vertical analysis and by financial indicators. At the end of the thesis there is
the conclusion about business operations, which is based on analysis of financial statements.
The conclusion of the analysis shows the liqudity, indebtedness, activity, business efficiency
and profitability of the company in the observed period. Therefore, the thesis explains the
relationship between the analysis of financial statements and business analysis and this
process is explained in the example of Atlantic Group's operations. Also, there is a clear
picture of the food industry in Croatia and of the Atlantic Group's business over the observed
period.

Key words: business analysis, analysis of financial statements, financial indicators, basic

financial statements
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1. UVOD

1.1. Predmet i cilj rada

Tema pisanja ovog diplomskog rada jest ,,Doprinos analize financijskih izvjeStaja poslovnoj
analizi poduzec¢a®. Kako bismo $to bolje shvatili 1 razumjeli nacin poslovanja poduzeca
potrebno je najprije kvalitetno analizirati industriju 1 okolinu u kojoj poduzece posluje.
Nakon odredivanja industrijske strukture i strategije poduzeca, rezultati analize financijskih
izvjestaja lakSe se interpretiraju. Postoji mnostvo nacina industrijske analize, a najpoznatija
jest analiza Porterovih 5 sila. Analiza strategije poduzeca izuzetno je vazna jer usmjerava
poduzece k ostvarivanju dugoroc¢nih ciljeva. Takoder, postoji jo§ mnostvo analiza koje mogu
biti od velike koristi za poslovanje poduzeca, a to su: SWOT analiza, PESTLE analiza, BCG
matrica itd. Analiza financijskih izvjestaja je sastavni dio poslovne analize. Cilj poslovne
analize jest prikupiti odredene informacije koje ¢e pomo¢i menadzmentu pri donoSenju
poslovnih odluka.

U radu ¢e takoder biti analizirano poslovanje poduzeéa ,,Atlantic Grupa“ te industrija u kojoj
poduzeée posluje. Atlantic grupa je jedna od vodecih prehrambenih poduzeca u regiji koja u
Hrvatskoj zapos$ljava oko 1800 ljudi te kao takva ima veliki utjecaj na gospodarstvo
Hrvatske. Upravo iz tog razloga ova analiza je vrlo zanimljiva i korisna.

Cilj ovog rada jest teoretski objasniti povezanost analize financijskih izvjeStaja 1 poslovne
analize te na primjeru objasniti sam taj proces. Takoder, cilj je dobiti jasniju sliku o

poslovanju Atlantic grupe i same prehrambene industrije u Hrvatskoj.

1.2. Izvori podataka i metode prikupljanja

Prilikom izrade rada koristit ¢e se primarni 1 sekundarni izvori podataka. Pod primarnim
izvorom podataka podrazumijeva se razgovor sa nekim od zaposlenika u Atlantic Grupi dok
se pod sekundarnim izvorom podataka podrazumijevaju godis$nji i financijski izvjestaji
poduzeca u razdoblju od 2015. do 2017. godine. Takoder, sekundarni izvor podataka
ukljucuje domacu 1 stranu znanstvenu literaturu. U radu ¢e se Kkoristiti i razni ¢lanci iz novina

te razne internetske stranice kako bi se tema $to bolje shvatila i obradila.



1.3. Sadrzaj i struktura rada

Diplomski rad podijeljen je na 5 dijelova, ukljuujuéi uvod i zakljucak, koji su upotpunjeni
popisom literature, slika i tablica.

U prvom dijelu, odnosno uvodu, definiran je predmet i cilj rada te su pojasnjeni izvori
podataka koji su koriSteni u radu te metoda prikupljanja podataka. Nakon toga objasnjen je
sadrzaj 1 struktura rada.

U drugom dijelu, koji se naziva ,,Analiza industrije i strategije poduzeca u funkciji poslovne
analize* objaSnjava se pojam i osnovna obiljeZja poslovne analize. Nakon toga se objasnjava
znacaj strategije i industrije u procesu poslovne analize te obiljezja misije, vizije i strategije
poduzeéa. Takoder, objasnjava se i opca te poslovna okolina poduzeca, odnosno PESTLE
analiza, Porterova analiza 5 konkurentskih sila te SWOT analiza.

U treCem dijelu, koji se naziva ,,Analiza financijskih izvjeStaja kao sastavni dio poslovne
analize objasnjava se pojam te temeljna obiljezja analize financijskih izvjestaja. Nakon toga
se objasnjavaju kriteriji ocjene sigurnosti i uspjesnosti poslovanja te 5 temeljnih financijskih
izvjeStaja. Na kraju tog dijela objasnjeni su instrumenti i postupci analize financijskih
izvjestaja.

U cetvrtom dijelu, koji se naziva ,,Analiza strategije, industrije 1 financijskih izvjestaja
poduzeca Atlantic Grupa za razdoblje od 2015. do 2017. godine®, kroz primjer je objaSnjena
strategija poduzeca, industrija u kojoj poduzece posluje te su analizirani financijski izvjestaji
promatranog poduzeca. Dani su opceniti podaci o poduzecu, analizirana je prehrambena
industrija u Hrvatskoj te je pomocu horizontalne te vertikalne analize, odnosno preko
financijskih pokazatelja analizirano poslovanje Atlantic Grupe u promatranom razdoblju.

U petom dijelu, odnosno zakljucku, su izloZene ¢injenice i spoznaje koje su proizasle iz ovog

rada. Nakon toga slijedi popis literature koja je koriStena u radu te popis slika i tablica.



2. ANALIZA INDUSTRIJE I STRATEGIJE PODUZECA U FUNKCIJI
POSLOVNE ANALIZE

Svako poduzece koje posluje u danaSnje vrijeme nalazi se u slozenoj, nepredvidljivoj,
kaoti¢noj te dinamickoj okolini te se nalazi pod utjecajem pravnih, ekonomskih, socioloskih,
politickih, tehnologkih, ekologkih i drugih procesa.' Zbog toga je poduzeée potrebno
promatrati sukladno sa njegovom okolinom, odnosno industrijom u kojoj posluje. Upravo iz
tog razloga provodi se poslovna analiza, a u sklopu poslovne analize provodi se analiza
industrije te analiza strategije poduzeca. Analiza industrije, strategije te okoline u kojoj
poduzeée posluje pocetna je faza u razumijevanju nacina i kvalitete poslovanja poduzeca.
Dakle, osnovni preduvjet za analizu te dobru interpretaciju financijskih izvjeStaja jest
kvalitetna analiza industrijske strukture 1 strategije poduzeca. Najpoznatija industrijska
analiza jest Porterova analiza pet konkurentskih sila koja ¢e biti detaljnije objasnjena u

2
nastavku ovog rada.

Slika 1: Analiza financijskih izvjeStaja kao sastavni dio poslovne analize

Analiza poslovne
okolinei strategije

Analiza Analiza

industrije strategije

Racuno- Financijska Analiza - Anall|.zsla(‘h
vodstvena analiza scenarija : ."a'."ecgutz.;
analiza lzvjesta)

Analiza Analiza izvora = Analiza
profitabilnosti | financiranja rizika

Izvor: Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih

izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008.

! Mason, R.B.: The external environment's effect on management and strategy: A complexity theory approach,
Management Decision, 2007., str. 10

2 Zager, K., Mami¢ Sacer, L., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008.,

str.4



Ova slika prikazuje sastavne dijelove poslovne analize. Dakle, svaka poslovna analiza mora
zapoceti sa analizom poslovne okoline, odnosno industrije te analizom strategije. Temelj za
izradu strategije poduzeca Cini analiza okoline i1 industrije u kojoj poduzecée posluje. Strategija
poduzeéa usmjerava poduzece da ostvaruje dugoro¢ne ciljeve te omogucéava rast i razvoj
kojim ¢e biti zadovoljne sve interesne skupine. Tek nakon analize industrije te strategije treba
pristupiti analizi financijskih izvjesStaja. Osnovni dijelovi te analize su: analiza profitabilnosti,

analiza izvora financiranja te analiza rizika.’

2.1. Pojam i temeljna obiljezZja poslovne analize

Rije¢ analiza dolazi od grcke rijeci ,,analysis® §to u prijevodu znaci rastavljanje, paranje ili
raS¢injanje. Analiza nam omogucéava da sagledamo elemente i cjelinu koju promatramo te da
utvrdimo kako taj mehanizam funkcionira, da sagledamo pokretacke snage njegova razvoja te
da predvidimo pravce daljnjeg kretanja. Dakle, analiza je bitna za razumijevanje stvarnosti i
planiranje buduénosti.

Tintor definira poslovnu analizu kao: ,,Posebnu, pojedina¢nu znanost o ekonomiji poduzeca
koja, u skladu s aspektom s kojeg poduzece i poslovanje istrazuje, predstavlja skup
medusobno povezanih stavova kojima izraZzava spoznaju poduzeca i poslovanja poduzeca kao
objekta iz kojih stavova slijede principi metoda analiziranja poduzeéa kao objekta.*

Poslovna analiza donosi strukturirani pristup za uvodenje 1 upravljanje promjenama
organizacije. Koristi se za prepoznavanje i definiranje potreba za promjenama u nacinu rada
organizacije i olakSava njihovo provodenje. Poslovni analitiCar ukljuen je u sve razine
organizacije te on najbolje razumije poslovanje 1 poslovne probleme. Takoder, poslovna
analiza utjeCe na uspjeSnost projekta jer smanjuje glavne faktore koji su uzrok neuspjeha
projekata.’

Poznavanje poslovne analize osnova je opstanka ne samo u tvrtkama koje se bave financijama
ve¢ 1 u cjelokupnom poduzetniStvu. To je zakljucak koji je donesen na okruglom stolu
»Mjesto 1 uloga analize i planiranja u strukturi visokog obrazovanja i gospodarstva‘®. Svi
najpoznatiji strunjaci poslovne analitike u Hrvatskoj su se slozili da je nemoguce biti dobar 1
kompetitivan menadZer bez poznavanja podrucja poslovne analize. Takoder, stru¢njaci su se

slozili da bi bilo nemogude izradivati strategiju upravljanja financijama bez analize

3 Zager, K., Mami¢ Sacer, I, Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
41

4 Tintor, J.: Poslovna analiza, Masmedia, Zagreb, 2000., str. 133
> Ibid, str. 134



financijskih izvjestaja. To dokazuje koliko je poslovna analiza u danasnje vrijeme bitna za

poslovanje te bi svaki dobar i kvalitetan menadzer trebao voditi ra¢una o tome.°
2.2. Znacaj strategije poduzeéa za ostvarivanje poslovnih rezultata poduzeca

Da bi pojasnili koliko je strategija znaCajna za samo poslovanje poduzeca treba definirati
pojam strategija. Izvor rijeci strategija dolazi od gréke rijeci strategia, Sto u prijevodu znaci
zapovjedniStvo. Dakle, u proslosti se ta rije¢ uglavnom upotrebljavala za umije¢e vodenja
ratova 1 ostvarivanja politickih ciljeva. U danaSnje vrijeme rijeC strategia ima puno viSe
znaCenja. Autor Chandler definira strategiju kao ,,odredivanje osnovnih dugoroc¢nih ciljeva te
usvajanje smjera akcije i alokacije resursa potrebnih za ostvarivanje tih ciljeva.”’ Prema
ekonomskom leksikonu strategija poduzeca je ,,skup akcija usmjerenih postizanju trajnijih
prednosti poduzeca nad konkurencijom, unapredenjem vlastitog poloZaja prema potroSacima
ili poboljSanjem alokacije resursa, ali i respektiranjem socijalnog okruzenja i utjecaja
drzavnih institucija.“® Takoder, strategiju moZemo definirati kao na¢in kako se trebaju
koristiti pojedini resursi da bi se iskoristile prednosti okolnosti za stvaranje zeljenih ucinaka.

.. - e . v . ey 9
Jednostavnije receno, strategija je nacin ostvarenja ciljeva.

2.2.1 Strategija kao konkurentska prednost

U danasnje vrijeme imati konkurentsku prednost u odnosu na druge je izuzetno tesko zbog
toga Sto je okolina u kojoj poduzeca posluju izuzetno dinamicna, kaoticna te kompleksna.
Takoder, tehnologija napreduje velikom brzinom te se iz dana u dan usavrSava, proizvodni
procesi se ubrzavaju te je konkurencija sve jaca. Medutim, ona poduzeca koja izgrade odrzivu
konkurentsku prednosti opstaju na trzistu te ¢e biti u prednosti u odnosu na ostale konkurente.
Dakle, ako neko poduzece ima konkurentsku prednost to znaci da bolje posluje od ostalih

r o e e 1
poduzeéa u svojoj industriji.'

® Pugkari¢, K.: Poslovna analiza je znanstvena disciplina (online), Poslovni dnevnik, 2010. Dostupno na:
http://www.poslovni.hr/domace-kompanije/poslovna-analiza-je-znanstvena-disciplina-167166 (14.01.2019.)

" Chandler, A.,: Strategy and Structure: Chapters in the History of the American Industrial Enterprise, MIT
Press, Cambridge, 1962., str. 13

8 Baleti¢, Z.: Ekonomski leksikon, Masmedia, Zagreb, 1995., str. 858

? Krajnovi¢, A., Lordani¢ Lukavac, S., Jovié, I.: StrateSki menadZment i koriStenje instrumenata strateSkog
kontrolinga u malim i srednjim poduze¢ima (online), Oeconomica Jadertina br.1., str. 75, 2012. Dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/83581 (14.01.2019.)

10 Zager, K., Mami¢ Saéer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
386
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Slika 2: Porterove 3 genericke strategije

[ KONKURENTSKA PREDNOST ]

NIZI TROSKOVI DIFERENCIJACIA

Vodstvo u Strategija

troskovima diferencijacije

v

KONKURENTSKO OKRUZENJE

Fokusirano vodstvo Fokusirana
u troskovima strategija
o diferencijacije

Izvor: Porter, ML.E., Competitive strategy: Techingues for Analysing Industries and
Competitors, Free Press, New York, 1980.

Do konkurentske prednosti u odnosu na ostala poduzeca u industriji nije jednostavno do¢i. To
nije lako jer je potrebno mnogo truda i znanja kako bi se u tome uspjelo. Postoje razlicite
strategije kako u tome uspjeti. Prema Porteru postoje tri genericke strategije na temelju kojih
poduzec¢a mogu ostvariti konkurentsku prednost, a to su:''

e Strategija troSkovnog vodstva

e Strategija diferencijacije u cijeloj industriji

e Strategija fokusiranja koja se dijeli na: fokusirano vodstvo u troskovima te fokusirana

strategija diferencijacije

Postoje dvije vrste konkurentskih prednosti, a to su:
e Niski troskovi

¢ Diferencijacija

" Porter, M.E., Competitive strategy: Techingues for Analysing Industries and Competitors, Free Press, New
York, 1980., str. 39



2.2.1.1. Niski troskovi kao izvor konkurentske prednosti

Znacajka konkurentske prednosti niskih troskova jest da poduzeée moze ostvariti nize
troSkove u odnosu na konkurenciju u industriji. Nizi troSkovi poduzeéu omogucuju
postavljanje nizih cijena proizvoda od cijene konkurenata te postizanje veceg trziSnog udjela,
ali 1 postizanje veceg profita pri prodaji. U sluc¢aju da se menadzment poduzeca odluci na
strategiju niskih troskova, troskovi moraju biti imperativ i osnovi sadrzaj svih poslovnih
odluka. Da bi poduzece uspjelo smanjiti troSkove u svim segmentima poslovanja mora imati
vece proizvodne kapacitete u odnosu na konkurenciju. Dakle, ekonomija obujma igra klju¢nu
ulogu u niskim troskovima poduzeéa. Primjeri uspjesnih globalnih troSkovnih voda su: Texas
Instruments u konzumnoj elektronici, Hyundai u automobilskoj industriji, Wall-Mart u lancu
maloprodajnih objekata te Timex u industriji satova.'
Ako se poduzece odlucilo za strategiju troskovnog vode to mu moze biti izvor konkurentske
prednosti jedino ako se radi od cjenovno elasticnim proizvodima i kupcima koji su vrlo
osjetljivi na promjene cijena. Strateski cilj niskih troSkova jest imati relativno najnize
troskove proizvodnje u industriji, a ne apsolutno najnize troskove.
Postoje dvije moguénosti za ostvarivanje financijske prednosti u odnosu na svoje konkurente.
Prva moguénost je da poduzeée ostavi nizu cijenu proizvoda na trzistu kako bi se privukli
troSkovno osjetljivi kupci, a druga mogucénost je da se cijene ostave konstantnima te da se
ima isti trziSni udio. U tom slucaju ¢e marza profita po jedinici proizvoda biti veca, a samim
time i dobit veca.'
Strategija niskih troSkova opravdana je samo u odredenim uvjetima:

e Kada poduzece posluje u uvjetima jake konkurencije

e Kada je rije¢ o standardiziranom i relativno lako dostupnom proizvodu

e Kada ne postoji moguénost postizanja proizvodne diversifikacije

e Kada je rije¢ o cjenovno osjetljivim kupcima

12 Buble, M., Cingula, M., Dujani¢, M., Dulci¢, 7., Gonan Bozac, M., Galeti¢, L., Ljubié, F., Pfeifer, S., Tipuric,
D.: Strateski menadzment, Sinergija, Zagreb, 2005., str. 144-147

13 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
387-388



2.2.1.2. Diferencijacija kao izvor konkurentske prednosti

Strategija diferencijacije se zasniva na konkurentnom pozicioniranju koje omogucuje
stvaranje 1 iskoriStavanje jedinstvenog polozaja poduzeca u industriji. Ovom strategijom
poduzece se zeli razlikovati od svoje konkurencije. Svrha diferencije je stvoriti odanost
kupaca kako bi se smanjila njihova osjetljivost na cjenovne razlike izmedu ponudenih
proizvoda. Dakle, poduzece treba imati jedinstvenu ponudu koju nije lako kopirati i §to drugi
konkurenti ne mogu ponuditi. Percepcija kupca da mu se nudi nesto osobito vrijedno osnova
je uspjesne diferencijacije. Poduzece gradi svoju industrijsku diferencijaciju na raznim
kriterijima, a neki od njih su:'*

e Sam proizvod

e Sustav isporuke proizvoda

e Marketinski pristup

e Koristenje modernih tehnologija
Primjeri uspjesne diferencijacije na globalnog razini su: McDonalds, Rolex satovi, Ralph
Lauren, IPhone...Cijena koja se postavlja naziva se premijska cijena. Ta cijena ne ovisi samo
o troskovima, odnosno poduzece moze postaviti puno vecu cijenu od cijene koju postavljaju
drugi konkurenti za sli¢an proizvod zbog toga $to imaju lojalne i odane kupce koji su spremni

e ey .. . 1
platiti viSe za njihove proizvode."

2.2.1.3. Konkurentska prednost u uskom konkurentnom podrucju (strategija

fokusiranja)

Poduze¢a se mogu odluciti da svoju konkurentsku prednost grade na podru¢ju cijele
industrije ili na nekom uskom konkurentskom podru¢ju. Ako se poduzece odluc¢i na usko
konkurentsko podruc¢je onda je strategija fokusiranja nacin na koji poduzece Zeli ostvariti
iznadprosjecne profite u zaStiCenim industrijskim segmentima. Poduzece bira odredeni
segment u industriji 1 prilagodava svoju strategiju tako da ekskluzivno usluzuje samo
odabrano trzi$no podrugje.'® Postoje dva oblika strategije fokusiranja, a to su:

e Fokusirano troskovno vodstvo

e Fokusirana diferencijacija

'* Buble, M., Cingula, M., Dujani¢, M., Dul&i¢, Z., Gonan Bozac, M., Galeti¢, L., Ljubi¢, F., Pfeifer, S., Tipuri¢,
D.: Strateski menadzment, Sinergija, Zagreb, 2005., str. 147-148

" Ibid, str. 148

' Ibid, str. 151



Ako se poduzece odluci za pristup troSkovnom vodstvu, konkurentsku prednost mora imati u
onim segmentima u kojima ima troSkovnu prednost u odnosu na troskovnog vodu i industriji.
Fokuseri ¢e proizvoditi prilagodene proizvode za kupce u manjim serijama dok c¢e
standardiziranim proizvodima trziste i dalje usluZivati troskovni voda u industriji."”
Ako se poduzece odluci za fokusiranu diferencijaciju to znaci da se poduzece natjece u
industriji s diferencijatorom, ali samo u jednom segmentu. Treba napomenuti da zbog
proizvodnje u malim serijama fokuseri mogu relativno brzo razviti inovacije na proizvodu i
prilagoditi ih potrebama kupaca za razliku od industrijskih diferencijatora.'®
Neovisno o tome radi li se o troSkovnom vodstvu ili o diferencijaciji, strategija fokusiranja
moze biti izuzetno atraktivna u sljede¢im uvjetima:'’

e Segment treba biti dovoljno velik kako bi fokusiranje bilo profitno

e Segment bi trebao imati dobar razvojni potencijal

e Segment ne smije biti jako vazan za uspjeh glavnih industrijskih konkurenata

e Poduzece — fokuser treba imati resurse za djelotvorno usluzivanje segmenta

e Poduzece — fokuser moze se obraniti od izazivaca zato $to su mu kupci lojalni
Postoje i odredeni rizici strategije fokusiranja, a neki od njih su:*°

e Kad glavni industrijski konkurenti pronadu ucinkovit nacin za prevladavanje

fokuserove prednosti u strateSkom segmentu
e Kad se na preferencije kupaca u segmentu pomaknu prema proizvodnim atributima
koji su prihvaceni na cijelom trziStu
e Kad se segment prenapuci agresivnim poduze¢ima $to moze uzrokovati smanjivanje

profita svih sudionika

17 Zager, K., Mami¢ Saéer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
391

* Ibid, str. 391 )

' Buble, M., Cingula, M., Dujani¢, M., Dul¢i¢, Z., Gonan Bozac, M., Galeti¢, L., Ljubi¢, F., Pfeifer, S., Tipurié,
D.: Strateski menadzment, Sinergija, Zagreb, 2005., str. 152

2 1bid, str. 153



2.3. Misija, vizija, ciljevi i strategija poduzeéa

U danasnje vrijeme koje karakterizira dinamic¢na okolina, velika konkurencija te sve
zahtjevniji potrosaci poduzece mora imati jasno definiranu viziju, misiju, ciljeve te strategiju.
Jedino tako poduzeée moze osigurati dugoro¢nu uspjesnost u svome poslovanju te opstanak
na trziStu. StrateSki menadzment donosi najvaznije odluke u poduzecu te je usmjeren na
stvaranje vizije, postavljanje ciljeva te stvaranje i provodenje strategije. Osnova za izradu
strategije kojom ce se osigurati dugorocni opstanak na trziStu jest odredivanje misije i vizije.
Misija poduzeca se definira kao skup ciljeva izrazenih u jednoj misli, odnosno sloganu.
Takoder, misija predstavlja sagledavanje sadaSnje pozicije poduzeca i prepoznavanje interne i
eksterne okoline u kojoj poduzece djeluje. Misija poduzeca odgovara na pitanje kako ostvariti
viziju. Vizija poduzeca odgovara na pitanje Sto bi poduzece Zeljelo posti¢i u buducénosti.
Kada se definiraju vizija i misija poduzeéa potrebno je odrediti ciljeve koji se zele postiéi te

strategiju koja ¢ée nam dati odgovor na pitanje kako ¢e poduzeée ostvariti definirane ciljeve.”!

Slika 3: Vizija, misija, ciljevi i strategija poduzeca

Izvor: izrada autora
Slika prikazuje medusobni odnos obradenih pojmova. Vizija je orijentirana na buducnost,
odnosno §to zelimo posti¢i u buduénosti. Misija sagledava sadasnju poziciju poduzeca, a
ciljevi predstavljaju postignuca koja poduzece zeli ostvariti. Strategija je nacin upravljanja

poduzecem.

2 Daft, R.L.: Organization Theory and Design, 10" edition, South-Western, Cengage Learning, Mason, OH,
USA, 2010., str. 60
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2.3.1. Misija poduzeca

Misija poduzeca predstavlja identifikaciju poduze¢a u sadasnjoj okolini te odgovara na
pitanje zaSto poduzece postoji i ¢ime se poduzece bavi. Misiji je zadatak prikazati poduzece
onakvo kakvo je u tom trenutku, odnosno prikazati sadasnje sposobnosti, aktivnosti, kupce te
okruzenje. Misija treba naglasiti onaj dio u poduzecu po kojem se poduzece razlikuje od
konkurencije. Postoje tri elementa koja izjava o misiji treba sadrZavati, a to su:*

e Potrebe kupaca (Sto poduzece proizvodi)

e Grupe kupaca (tko je kupac)

e Nacin na koji poduzete doprinosi stvaranju i pruzanju vrijednosti kupcima i

zadovoljavanju njihovih potreba

2.3.2. Vizija poduzeéa

Za razliku od misije koja odreduje sadasnja nacela i djelovanje poduzeéa, vizija treba stvoriti
sliku poduzeéa u buduénosti. Vizija odgovara na pitanje Sto ¢e poduzece biti 1 kako ce
izgledati u buducénosti. Takoder, vizija predstavlja podrucja kojima ¢e se druStvo baviti i
ciljeve koje uprava zeli ostvariti u dugom roku. Nadalje, vizija se sastoji od dvije osnovne

komponente, a to su: temeljne ideologije i vizionarske buduénosti.*®

2.3.3. Ciljevi poduzeca

Da bi se definirana vizija ostvarila potrebno je odrediti neke ciljeve koji se Zele posti¢i u
buduénosti. Odredivanje ciljeva nije svojstveno samo poduzecima, ve¢ 1 Siroj drustvenoj
zajednici, drzavi, Skoli, pojedincu...Osnovna karakteristika ciljeva jest da su mjerljivi.
Takoder, treba voditi racuna da ciljevi budu jasni, objektivni, motiviraju¢i te nedvosmisleni
kako bi odredivali Zeljeno stanje poduze¢a u buducnosti. Ciljeve moZemo podijeliti na
financijske te strateSke. Kada se govori o financijskim ciljevima misli se na kratkoro¢ne
ciljeve, dok strateski ciljevi oznacavaju dugorocne ciljeve. Takoder, zadani ciljevi moraju biti

mjerljivi, bez obzira na to radi li se o kvantitativnim ili kvalitativnim ciljevima.*

2 Campbell, A., Devine, M., Young, D.:A Sense of Mission, Hutchinson, London, 1990., str. 14
z Collins, C.J., Porras, J.I.,: Building Your Company's Vision, Harvard Business Review, September-October,
1996., str. 158

# Zager, K., Mami¢ Saéer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvje3taja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
382-383
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2.3.4. Strategija poduzeca

Nakon postavljanja misije, vizije te ciljeva poduzeca pristupa se izradi strategije. Za razliku
od ciljeva koji odgovaraju na pitanje Sto poduzece Zeli postici, strategija odgovara na pitanje
kako ¢e poduzece posti¢i definirane ciljeve. Pristup izradi strategije temelji se na analizi
interne 1 eksterne okoline poduzeca. Eksterna okolina se opisuje pomocu Porterovog modela
pet konkurentnih sila te se na nju ne moze utjecati dok je interna okolina u potpunosti pod
utjecajem poduzeéa.” Kljuéna pitanja koja bi strategija trebala obuhvatiti su sljedeéa:*®

e Treba li se konkurentska prednost temeljiti na diferencijaciji ili niskim troskovima?

e Treba li se poduzece usmjeriti na jedan, glavni posao ili na vise njih?

e Treba li se usredotoditi na Sirok spektar kupaca ili na samo jednu trzi$nu nisu?

e Koliki trzi$ni udio poduzece zeli zauzeti?
Nakon §to je strateSki menadZment definirao strategiju poduzeca, sastavlja se strateski plan
poslije kojega slijedi implementacija i provodenje zacrtane strategije. Nakon toga slijedi

kontrola kao povratna veza koja govori je li se strategija uspje$no provodi ili ne.*’

2.4. Okolina poduzeca

Da bi poduzeée uspjesno poslovalo mora odgovarati na izazove okoline u kojoj posluje te
okolinu treba jako dobro istraziti, odnosno analizirati. Okolina se moze definirati kao
sveukupnost pojava 1 ¢imbenika koji okruZuju neki sustav ili organizam koji izravno ili
neizravno utjece na njegovo djelovanje, ponaSanje i razvitak. Takoder, okolina predstavlja
skup vanjskih 1 unutarnjih ¢imbenika koji mogu utjecati na poduzee prema ostvarenju
njegovih ciljeva. Okolinu poduze¢a moZemo podijeliti na eksternu i internu okolinu
poduzeca. U eksternu okolinu poduzeca ubrajamo opcu te poslovnu okolinu poduze¢a dok u
internu okolinu ubrajamo organizacijsku strukturu, organizacijsku kulturu, organizacijske

resurse te menadzment.”®

* Ibid, str. 383

> Ibid, str, 384

7 Ibid, str. 385

% Buble, M., Cingula, M., Dujanié¢, M., Dul¢i¢, Z., Gonan Bozac, M., Galeti¢, L., Ljubié, F., Pfeifer, S., Tipuri¢,
D.: Strateski menadzment, Sinergija, Zagreb, 2005., str. 17-18
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Slika 4: Okolina poduzeca
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Izvor: Buble, M., Cingula, M., Dujani¢, M., Dul¢i¢, Z., Gonan Bozac, M., Galeti¢, L.,
Ljubi¢, F., Pfeifer, S., Tipuri¢, D.: Strateski menadzment, Sinergija, Zagreb, 2005.,
str. 17-18

2.4.1. Znacaj opc€e okoline za poslovanje poduzeéa

Opcu okolinu poduzeca ¢ine snage koje poduzece ne moze kontrolirati te ju zbog toga treba
dobro analizirati i na te snage primjereno reagirati. Pri analizi makro-okoline ¢esto se provodi
PEST/LE analiza. Radi se o modelu koji je izvorno razvio Aquilar 1967. godine, a uklju¢ivao
je Cetiri dijela opée okoline (politicko, ekonomsko, socijalno te tehnoloSko). Kasnije su
dodane joS dvije dimenzije okoline, a to su zakonodavna te ekoloSka dimenzija. Ona
predstavlja temelj za poslovno i financijsko planiranje. PEST/LE analiza se definira kao
sveobuhvatna analiza politickog, ekonomskog, socijalnog, tehnoloSkog, pravnog te ekoloskog
okruzenja. Sagledavaju se oni ¢imbenici koji imaju ili mogu imati snaZan utjecaj na industriju
u cjelini ili na poduzeéa unutar promatrane industrije.”

Politicko — zakonska okolina obuhvaca zakonsku okolinu u koju se ubrajaju: razli€iti zakoni,
propisi te pravni akti i odluke. Politicka okolina podrazumijeva politicku stabilnost te
30

politicke sustave koji su na snazi na medunarodnoj, drzavnoj te lokalnoj razini.

Ekonomska okolina obuhvaca op¢u ekonomsku situaciju, ekonomske trendove te strukturalne

¥ Rasi¢, Jelavié, S., Brki¢, I.,: Pest/le analiza opée okoline cementne industrije u Hrvatskoj (online), Pregledni

rad, Hrcak, 2016., str. 67. Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/162010 (26.01.2019.)
% bid, str. 67-68



https://hrcak.srce.hr/162010

pomake na nacionalnoj i globalnoj razini. Iskazuje se ekonomskim pokazateljima,
statistikama, promjenama i prognozama. Ekonomska okolina utjece na to koliko je lako ili
tesko poslovati uspjesno jer ekonomski uvjeti utjeCu na dostupnost kapitala, na troskove te na
potraznju.’!

Socijalna, odnosno drustvena okolina obuhvaca tradiciju, vrijednosti, stajaliSta, uvjerenja i
norme odredenog drusStva te njihove promjene. Takoder, obuhvaca i1 Zivotni stil, kupovne
navike, razinu ekoloske svijesti, edukacijski sustav, religijsku praksu i sli¢no.*?

Tehnoloska okolina obuhvaca tehnoloske trendove te promjene kao Sto su: znanstvena
unapredenja, dostignuca i inovacije. Poduzeca trebaju pratiti tehnoloski razvitak 1 ponudu
novih tehnologija na trzistu, posebice u podru¢ju informaticke tehnologije i tehnologije na
kojoj se temelji djelatnost poduzeéa.™

Ekoloska okolina obuhvaca sve prirodne, materijalne i ljudske resurse koji svojom kvalitetom
1 kvantitetom neizravno utje€u na opstanak i razvitak poduzeca. Utjecaji na okoli§ razli¢itih
grana djelatnosti poprili¢no se razlikuju. Industrije poput kemijske i naftne imaju izravan
negativni utjecaj na okoli$, dok sektor usluga i trgovina imaju manji negativni utjecaj, ali je
on nazocan u potro$nji resursa i energije, obavljanju transporta te stvaranju otpada. Poduzeca
moraju pronaci nacin kako smanjiti negativne utjecaje na okoli$ te pronaci nacin za stvaranje

pozitivnih utjecaja u cilju stvaranja odrzivog razvoja.**

3 1bid
2 1bid
» 1bid
** Tbid
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2.4.2. Znacaj industrije za razumijevanje poslovne okoline poduzeéa

Poslovna okolina se sastoji od 9 dijelova, a to su:

35

Dobavljaci

Kupci, odnosno potrosaci
Konkurenti

Dionicari

Zaposleni 1 sindikati

Kreditori

Vladine (drzavne) organizacije

Drustvene organizacije

Strukovna udruzenja

Tih 9 dijelova se moze podijeliti u 3 kljuéna dijela:*

Trziste (kupci)
Industrijska okolina ( konkurenti, dobavljaci, supstituti...)

Utjecajni ¢imbenici (Kreditori, investitori, sindikati, vladine agencije...)

Postoje 4 najznacajnija modela analize poslovne okoline, a to su:

Porterov model pet konkurentskih sila (analiza industrije)
Analiza konkurenta
Analiza strateskih grupa

Analiza utjecajnih ¢imbenika

2.4.2.1 Porterov model pet konkurentskih sila

Porterov model 5 konkurentskih sila je najpoznatiji 1 najéeS¢e koriSteni pristup industrijskoj

analizi. Porter je industrijske faktore klasificirao u 5 konkurentskih sila:*’

Natjecanje izmedu postojecih konkurenata
Prijetnja ulaska novih poduzeca na trziste
Opasnost od zamjenskih proizvoda
Pregovaracka moc¢ kupaca

Pregovaraca mo¢ dobavljaca

3 Buble, M., Cingula, M., Dujani¢, M., Dul¢ié, Z., Gonan Bozac, M., Galeti¢, L., Ljubi¢é, F., Pfeifer, S., Tipuri¢,
D.: Strateski menadzment, Sinergija, Zagreb, 2005., str. 19-20

% Ibid

*7 Porter, M.E.: How Competitive Forces Shape Strategy, Harvard Business Review, broj 2 1979., str. 137-145
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2.4.2.1.1. Natjecanje izmedu postoje¢ih konkurenata

Temeljni cilj poduzeca je teznja ka trziSnom uspjehu, odnosno profitabilnom poslovanju te
zauzimanje Sto je moguce bolje pozicije poduzeca unutar trziSnog segmenta. Poslovni potezi i
konkurentske akcije su medusobno uvjetovani. To znaci da poslovni potezi ili akcije jednog
poduzeéa izazivaju uspjeSne ili manje uspjesne protupoteze ili reakcije drugih poduzeda.
Reakcija drugih poduzeca ovisi o konkurenciji u trziSnom segmentu koja se pojacava

povecanjem broja konkurenata, opadanjem potraZnje i pove¢anjem proizvodnje.*®

2.4.2.1.2. Prijetnja ulaska novih poduzeéa na trziste

Moguénost ulaska novih poduzeca na trziSte predstavlja znacaju prijetnju za postojeca
poduzeéa. Mogucénost ostvarivanja velikih zarada privla¢i nova poduzeca u industriju te to
moze izazvati odredene poremecaje na konkurentskom trzistu. Hoce li se netko odluditi u¢i
na trziSte i zauzeti odredeni trzi$ni udio ponajprije ovisi o ekonomiji razmjera, odnosno koliki
su troskovi ulaganja. Takoder, ulazne barijere poput zakonskih i drzavnih ogranicenja

spre¢avaju potencijale konkurente da udu na trziste.”

2.4.2.1.3. Opasnost od zamjenskih proizvoda

U zamjenske proizvode se ubrajaju ne samo sli¢ni proizvodi, ve¢ i proizvodi koji imaju istu
funkciju, kao 1 tehnoloski napredak koji smanjuje potraznju za postoje¢im proizvodima
poduzeca. Osnova za identifikaciju supstituta jest zadovoljavanje istovrsne potrosacke
potrebe. U slucaju da postoje bliski supstituti na trziStu to vrlo ¢esto dovodi do situacije da se,
u slucaju poskupljenja proizvoda industrije, kupci prebacuju na supstitute. To €ini potraznju
za proizvodima industrije cjenovno elasticnom. Najbolje rjeSenje u borbi protiv supstituta jest
povecati diferenciranost proizvoda u odnosu na ostale ili primijeniti strategiju niskih

troskova.*’

2.4.2.1.4. Pregovaracka mo¢ kupaca

Kupci utjecu na snizavanje cijena i povecanje kvalitete proizvoda i usluga. Imaju veéu mo¢ u

industrijama gdje postoji jaka konkurencija medu poduzec¢ima i niski stupanj diferenciranosti

38 Buble, M., Cingula, M., Dujani¢, M., Dul¢i¢, 7., Gonan BoZac, M., Galeti¢, L., Ljubi¢, F., Pfeifer, S., Tipuri¢,
D.: Strateski menadzment, Sinergija, Zagreb, 2005., str. 20-21

9 Ibid, str. 21

* Ibid
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proizvoda. Osjetljivost kupaca na cijenu proizvoda zavisi o vaznosti koje neki proizvod ima u
strukturi njihovih ukupnih troskova. Dakle, pregovaratka mo¢ kupaca jaca u situaciji kada
mali broj kupaca kupuje velike koli¢ine robe te kada postoji moguénost istodobne kupnje od
vise proizvodaga.!' Za vrednovanje pregovaratke moéi kupaca koristi se nekoliko mjera:

¢ Broj alternativnih proizvoda

e Volumen kupnje po jednom kupcu

e Troskovi prebacivanje s proizvoda na proizvod

e FElasti¢nost potraznje za proizvodima

2.4.2.1.5. Pregovaraca mo¢ dobavljaca

Dobavljaci iskazuju svoju pregovaracku mo¢ nad poduzeéima u industriji kroz povecanje
cijena svojih proizvoda, odnosno snizavanjem njihove kvalitete uz istu cijenu. Na taj nacin
dobavlja¢i snizavaju profitabilnost poduzeca u industriji, a njihova pregovaracka mo¢
predstavlja posebno jaku konkurentsku silu ako poduzecéa nisu u moguénosti neutralizirati
povecanje svojih troskova kroz poveéanje prodajnih cijena vlastitih proizvoda. Ako postoji
mali broj dobavljaca u industriji koji opskrbljuju veliki broj poduzeéa imat ¢e vecu moc
pregovaranja. Takoder, mo¢ dobavljaca je veca ako ne postoji veliki broj zamjenskih
proizvoda te u slucaju visokih troSkova promjene dobavljaca. Jo§ jedan slucaj u kojem je
pregovaracka mo¢ dobavljaca velika jest kada su njihovi proizvodi klju¢ni za poslovanje

kupaca.*

2.4.3. Znacaj interne okoline za poslovanje poduzeéa

U prethodnom tekstu objasnjena je podjela okoline na opcu i1 poslovnu okolinu. Ta podjela
spada pod eksternu okolinu poduzeca na koju poduzece ne mozZe utjecati. Osim eksterne
okoline, postoji interna okolina poduzeca. Interna okolina je u potpunosti pod utjecajem
poduzeca i na nju poduzece moze utjecati. U internu okolinu poduzecéa ubrajamo:

e Organizacijske resurse

e Organizacijsku strukturu

e Menadzment

e Organizacijska kultura

Organizacijski resursi su sve komponente inputa koje su potrebne poduzecu da bi proizveli

I bid, str. 22
2 Ibid
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neki proizvod ili uslugu. Dva glavna resursa koja su potrebna svakom poduzecu su
materijalni resursi i1 ljudski potencijal. Pod materijalnim resursima se podrazumijeva
materijal, sirovine, oprema te sve ono S$to ulazi u proizvodni proces i pomaze da se inputi
pretvore u outpute. Takoder, u materijalne resurse se ubrajaju financijski i informacijski
resursi. Pod ljudskim potencijalom se ubrajaju svi zaposleni u poduzecu koji svojim znanjem,
vjestinama i sposobnostima doprinose ostvarenju ciljeva organizacije.*’

Organizacijska struktura podrazumijeva cjelokupnost odnosa i veza medu ¢imbenicima
organizacijskog sustava. Svako poduzece ima svoju strukturu te svako poduzeée treba
prilagoditi strukturu kako mu odgovara u tom trenutku. Odabir najprikladnije vrste
organizacijske strukture poduzeca jedna je od najvaznijih odluka menadzmenta. U slu€aju da
organizacijska struktura ne odgovara poduzecu to ¢e usporiti ili ograniciti njegov daljnji rast.
Ne postoji struktura koja ¢e odgovarati svakom poduzece, ve¢ svako poduzeée pojedinac¢no
treba definirati koja je struktura najbolja za njih. Svi teorijski sustavi imaju svoje prednosti,
ali 1 nedostatke. NajvaZznije kod izgradnje organizacijske strukture poduzeca jest da se izgradi
kvalitetna organizacijska struktura koja mora osigurati ostvarenje ciljeva organizacije.
MenadZzment ima tri razine, a to su: operativna, takticka i strateSka razina. Strateski
menadZzment donosi sve kljucne odluke za poduzece te je odgovoran za sve uspjehe, odnosno
neuspjehe poduzeca.

Organizacijska kultura definira se kao skup klju¢nih vrijednosti, vjerovanja i normi koje
zajednicki dijele ¢lanovi organizacije. MozZe se promatrati sa aspekta vidljivih ¢imbenika 1 sa
aspekta nevidljivih c¢imbenika. U vidljive znake kulture ubrajamo statusne simbole,
ceremonije, price, slogane, ponasanje, jezik, zargon, stil odijevanja i sli¢no. U nevidljive

znake kulture ubrajamo zajednitke vrijednosti, vjerovanja, pretpostavke, stavove i osje¢aje.**

2.5. Analiza interne i eksterne okoline poduzeca

Pretpostavka ucinkovitog strateSkog upravljanja je analiza eksterne i interne okoline
poduzeca. Eksterna okolina, osim §to ukljucuje opcu i poslovnu okolinu, ukljucuje 1 analizu
prilika, prijetnji, nesigurnosti i dostupnosti resursa poduzecu. S druge strane, interna okolina
poduzeéa ukljucuje analizu njegovih snaga, slabosti, prepoznatljive kompetencije te stil
vodenja. Jedan od poznatijih modela ocjene eksterne i interne okoline jest SWOT analiza,
odnosno analiza snaga, slabosti, prilika 1 prijetnji. SWOT analiza je kvalitativna analiticka

metoda koja kroz cCetiri ¢imbenika prikazuje unutrasnje snage i slabosti organizacije te

* Sikavica, P.:Temelji menadzmenta, Skolska knjiga, Zagreb, 2008., str. 126
* Bobera, D., Hunjet, A., Kozina, G.: Poduzetnistvo, Sveuciliste Sjever, Varazdin, 2015., str. 258
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vanjske prilike 1 prijetnje s kojima se ta organizacija suocava. Prilikom koriStenja SWOT
analize treba uzeti u obzir da se radi o subjektivnoj metodi. Sto se ti¢e trzi$nih prilika i
prijetnji, one dolaze iz poslovnog okruzenja te menadzment nema direktan utjecaj, ali ih je
vazno prepoznati i aktivno njima upravljati. Sto se tiGe snaga i slabosti, one opisuju
poduzece, menadzment i resurse kojima se upravlja unutar poduzec¢a. MenadZment ima

direktan utjecaj te o njima ovisi uspjesno poslovanje poduzeéa.*

Slika 5: Dijelovi SWOT matrice te pitanja koja se trebaju postaviti

SNAGE SLABOSTI

» Postoje || jed netvene razll kowvre * Kole suslabost] ovog poduzeda?
prednost] koje ¢ine da se poduzece s U éemu su prolzvodifusiuge ovog
razllkuje od konkurencije? podipeda siabl|l od ostalih

* lesu |l ove prednost] dovoljno kkkorlétene | prolzvoda fusiuga na tritu?

« Zakto kil jent] odablruove poduzeds, a e | « 5to | kalo konkumencl)a rad) bolje?

njegove klijente? « la |l konkurenclja osvallla odredeni
» Poctoje || profzved] | usluge koje trinl segmeant?
konkurenclja ne mofe Imitratl?

SWOT matrica

PRILIKE PRUETNIE

* Kol van|skl &imbenid mogu biti * Postole || promjene u potrain|l

lskorEten] ako e uka®e prillka 1 nadu potrofaca,zbog kojih su potrebne nove
regLIre] 7 karakteristke prolzvoda | us/uga

» {{o|e su atrakthyrne prillke na trEgtu? :nJTﬂ:I?In aurenc]e patisi] |
. » Ko|l potez] ko nkurenc)je U razvo
Javljaju |l s& nowi trendo ? 50 a7

= Stete || promjene & okruden|a polodaju
podureda na tridou?

Izvor: Milo§ Sprci¢, Danijela: Upravljanje rizicima — temeljni koncepti, strategije i
instrumenti, Sinergija, 2013.

Slika prikazuje ¢imbenike SWOT matrice te pitanja koja se postavljaju za svaki od
promatranih ¢imbenika prilikom analize. Snage 1 slabosti poduzeca obuhvacaju internu
analizu poduzeca, a prilike 1 prijetnje eksternu okolinu na koju poduzece ne moze utjecati.
Svaka osoba moze dati razliite odgovore na postavljenje pitanja pa se stoga radi o

subjektivnoj metodi.

4 Buble, M., Cingula, M., Dujani¢, M., Dul¢i¢, 7., Gonan Bozac, M., Galetié, L., Ljubi¢, F., Pfeifer, S., Tipuri¢,
D.: Strateski menadzment, Sinergija, Zagreb, 2005., str. 67-70
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3. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA KAO SASTAVNI DIO
POSLOVNE ANALIZE

Poslovna analiza $iri je pojam od analize financijskih izvjeStaja. Ona obuhvaca analizu
okoline, strategije, financijskog polozaja i kvalitete poslovanja. Cilj poslovne analize jest
pruziti informacije o financijskoj situaciji, planovima te strategiji koje poduzece provodi
menadzmentu kako bi se mogle lakSe donijeti poslovne odluke. Svaka poslovna analiza
trebala bi zapoceti analizom poslovne okoline i analizom strategije. Analiza poslovne okoline
1 industrije ¢ini temelj za izradu strategije poduzeca. Strategija je izuzetno vazna za poduzece
jer usmjerava poduzeée k ostvarivanju dugorocnih ciljeva te omogucuje rast i razvoj. Tek
nakon S$to se analiziraju poslovna okolina te strategija poduzeéa zapocCinje se sa analizom
financijskih izvjestaja.*®
Analiza financijskih izvjeStaja se sastoji od tri pojedinacne analize, a to su: racunovodstvena
analiza, financijska analiza te analiza scenarija. Svaka analiza financijskih izvjeStaja
zapocinje ra¢unovodstvenom analizom. Racunovodstvenom analizom se nastoje identificirati
eventualna racunovodstvena odstupanja koja mogu umanjiti kvalitetu analize financijskih
izvjestaja. Nakon racunovodstvene analize slijedi financijska analiza koja se dijeli na: analizu
profitabilnosti, analizu izvora financiranja te analizu rizika. Klju¢na pitanja na koje
financijska analiza treba dati odgovor su:*’

e Kakva je profitabilnost poduzeca?

e Koji su izvori financiranja poduzeca?

e Kakva je likvidnost poduzeca?

e Kakva je ekonomicnost poslovanja poduzeca?

e Ima li poduzece potencijal za rast 1 razvoj?

Instrumenti za provodenje financijske analize su financijski pokazatelji. Nakon financijske
analize slijedi analiza scenarija. Analizom scenarija se na temelju trenutacne financijske
situacije 1 uspjesnosti poslovanja nastoje predvidjeti buduca kretanja u poslovanju. Ta analiza

se temelji na procjeni te treba biti oprezan pri ocjeni dobivenih rezultata.**

46 Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
41

T 1bid, str. 41-42

* Ibid, str. 43
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3.1. Pojam i znacaj analize financijskih izvjeStaja

Analizu financijskih izvjeStaja moze se definirati kao vrednovanje prethodnog financijskog
poslovanja nekog druStva i njegovog buduceg potencijala. Takoder, analiza financijskih
izvjeStaja se moze opisati kao proces primjene razli¢itih analitickih sredstava i tehnika
pomocu kojih se podatci iz financijskih izvjesStaja pretvaraju u upotrebljive informacije
relevantne za upravljanje. Pomoc¢u analize financijskih izvjeStaja promatra se opc¢enito stanje
u poduzecu te rezultati koje je to poduzece postiglo. Postoji pet temeljnih financijskih
izvjestaja, a bilanca te racun dobiti i gubitka imaju izrazito vaznu ulogu u analizi financijskih
izvjestaja. Bilanca predstavlja pregled imovine, obveze i kapitala na to¢no odredeni dan dok
racun dobiti 1 gubitka sumira financijsku uspjeSnost poslovanja za odredeni vremenski
interval. Financijski izvjestaji su bitni, kako za interne, tako i za eksterne korisnike podataka.
Kombiniranje podataka iz financijskih izvjeStaja s drugim financijskim ili nefinancijskim
podatcima povecava njihovu upravljacu vrijednost. Menadzer mora znati dobro interpretirati
takve podatke i na temelju njih donositi poslovne odluke. Menadzer na temelju analize
financijskih izvjeStaja moze dati odgovor na pitanja ostvaruje li poduzeée rast te je li
konkurentno na trzi$tu. Analiza financijskih izvjestaja naziva se jo$ i financijska analiza jer je
orijentirana na vrijednosne, odnosno novéane podatke i informacije.*

Analiza financijskih izvjeStaja stvara financijsku podlogu za potrebe upravljanja, odnosno
odluc¢ivanja. Medutim, informacije koje se dobiju iz analize financijskih izvjeStaja nisu
sveobuhvatne, odnosno ne osiguravaju razmatranje cjeline poslovanja poduzec¢a. Financijski
podaci su jako vazni za upravljanje, ali nisu cjeloviti. Taj nedostatak ne eliminira tu analizu iz

procesa upravljanja, ve¢ je prilikom odlugivanja potrebno voditi ra¢una o tom ograni¢enju.”

3.2. Kriteriji ocjene sigurnosti i uspjesnosti poslovanja

Ukoliko menadzment Zeli dobro upravljati poduzeéem kojeg vodi onda se podrazumijeva da
su u poslovanju zadovoljena dva temeljna kriterija: kriterij sigurnosti i kriterij uspjesnosti,
odnosno efikasnosti. U kriterij sigurnosti spada likvidnosti i zaduZenost poduzeca, a u kriterij
uspjesnosti profitabilnost, tj. rentabilnost poduzeca. Kriterij sigurnosti i uspjeSnosti su u

kratkom roku, u pravilu, suprotstavljeni. Medutim, dugoro¢no gledano, sigurnost uvjetuje

9 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjeitaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
36-38

30 Zager, K., Tusek, B., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Zager, L.: RaCunovodstvo I — ra¢unovodstvo za

neracunovode, Tisak, Zagreb, 2016., str. 223
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uspjesnost i obrnuto.!
3.3. Temeljni financijski izvjeStaji kao podloga analize financijskih izvjesStaja

Ukoliko menadzment nekog poduzeca zeli donositi kvalitetne poslovne odluke i voditi
poduzece na uspjesSan nacin potrebna mu je adekvatna informacijska podloga. Najveci dio tih
informacija dolazi iz racunovodstva te su zapisane u financijskim izvjeStajima. Dakle,
racunovodstvo prikuplja i obraduje financijske podatke te ih prezentira zainteresiranim
korisnicima. Financijski izvjestaji predstavljaju zavrSnu fazu raCunovodstvenog procesiranja
podataka 1 pojavljuju se kao nositelji racunovodstvenih informacija. Cilj financijskih
izvjestaja je informirati zainteresirane korisnike o financijskom polozaju poduzeca i
uspjesnosti poslovanja.’* Temeljni financijski izvjetaji su:

e Bilanca

e Racun dobiti i gubitka

e Izvjestaj o nov€anim tokovima

e Izvjestaj o promjenama kapitala

¢ Biljeske uz financijske izvjestaje
3.3.1. Bilanca — izvjeStaj o financijskom poloZaju

Bilanca se smatra temeljnim financijskim izvjeStajem. Definira se kao financijski izvjestaj
koji sistematizirano prikazuje stanje imovine, obveze 1 kapitala u odredenom vremenskom
trenutku. Takoder, bilanca ukazuje na financijski poloZaj poduzeca. Financijski poloZaj
podrazumijeva stanje 1 meduodnos imovine, obveza 1 kapitala odredenog poduzeca. Bilanca
je financijski izvjeStaj statickog karaktera zbog toga $to prikazuje financijsku situaciju u
odredenoj toCki vremena. Prema Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja
elementi koji su u izravnom odnosu s mjerenjem financijskog poloZaju su imovina, obveze i
kapital.>

Bilanca predstavlja dvostruki prikaz imovine, jednom prema pojavnom obliku 1 drugi put

1 Zager, K., Tusek, B., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Zager, L.: RaCunovodstvo I — ra¢unovodstvo za
neracunovode, Tisak, Zagreb, str. 225-226

52 Zager, K., Mami¢ Sager, L., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
91-92

3 JASB, Konceptualni okvir Medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja, IFRS Foundation Publications

Department, rujan 2010., str. 26
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prema podrijetlu imovine. Imovina poduze¢a naziva se aktiva, a izvori imovine pasiva. U
razmatranju financijskog polozaja poduzeca posebno je vazna struktura imovine, struktura

obveza te struktura kapitala, kao i njihova medusobna povezanost i uvjetovanost.

3.3.1.1. Imovina

Imovina predstavlja resurse kojima se poduzece koristi u ostvarivanju svoje djelatnosti.
Resursi koji se prikazuju u bilanci su oni koji su u skladu s ra¢unovodstvenim propisima te
zadovoljavaju odredene uvjete. Dakle, prilikom unosa neke imovinske pozicije u bilancu
treba voditi ra¢una od tome je su li zadovoljeni sljedeéi uvjeti:**

e Daje resurs pod kontrolom poduzeca

e Da resurs ima mjerljivu vrijednost

e Da se od resursa moze ocekivati buduc¢a ekonomska vrijednost
Prilikom sastavljanja bilance potrebno je razlikovati dva pojma, a to su nabavna vrijednost i
fer vrijednost. Prilikom nabave imovina se evidentira po nabavnoj vrijednosti, dok je
prilikom sastavljanja bilance, prema racunovodstvenim propisima, imovinu potrebno iskazati
po fer vrijednosti. Fer vrijednost je iznos za koji se neka imovina moZze razmijeniti ili obveza
podmiriti izmedu obavijeStenih i spremnih strana u transakciji pred pogodbom.55 Fer
vrijednost nije jednostavno utvrditi, pogotovo ako ne postoji aktivno trZiSte za neku vrstu
imovine. Upravo zbog toga nasi poduzetnici primjenjuju model nabavne vrijednosti.
Takoder, jo$ jedan od razloga zbog Cega se upotrebljava model nabavne vrijednosti jest Sto je
trosak nabave mogucée lako utvrditi i nije subjektivno procijenjena vrijednost.™
Prema pojavnom obliku, imovina se dijeli na materijalnu 1 nematerijalnu imovinu.
Materijalna imovina predstavlja sve oblike koji imaju fizicki, odnosno materijalni oblik
(zgrade, postrojenja, oprema, zalihe 1 slicno). Nematerijalna imovina nije okom vidljiva, ali
doprinosi ostvarivanju zadatka (patenti, licencije, koncesija 1 sli¢no).
Prema vremenu ocekivane transformacije u novc¢ani oblik, imovina se dijeli na kratkotrajnu
imovinu (tekuca ili obrtna imovina) te dugotrajnu imovinu (stalna ili fiksna imovina).
Kratkotrajna imovina je onaj dio ukupne imovine za koji se ofekuje da ¢e se pretvoriti u

novcani oblik u vremenu kra¢em od jedne godine. Kratkotrajna imovina se dijeli u 4 osnovna

>4 Zager, K., Tusek, B., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Zager, L.: RaCunovodstvo I — raCunovodstvo za

neracunovode, Tisak, Zagreb, 2016., str. 37

**Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja (MSFI), HZRFD, Zagreb, 2004. , str. 634

%6 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
95-96
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oblika, a to su: novac, potrazivanja, financijska imovina te zalihe. Novac je uvijek
kratkotrajna imovina, osim u sluc¢aju kada je novac na nekom racunu blokiran duze vrijeme
(vise od godinu dana). U novac se ubrajaju gotovina u blagajni, novac na ziroratunu, novac
na deviznom racunu, izdvojena sredstva za odredenu namjenu kao i sva ostala sredstva na
novCanim raCunima u banci. U potrazivanja se ubrajaju sva ona potrazivanja koja ¢e biti
naplacena u roku manjem od godine dana (potrazivanja od kupaca, potrazivanja od
zaposlenih, potrazivanja od drzave i sli¢no). Financijska imovina predstavlja plasmane novca.
Plasman novca se ostvaruje davanjem zajmova drugim poduzec¢ima te kupnjom vrijednosnih
papira. Cilj takvog ulaganja jest zaStita kapitala (pogotovo u uvjetima inflacije) te
ostvarivanje odredene ekonomske koristi (kamate). Takoder, u ovoj kategoriji se mogu naci i
dionice, ali samo ako su kupljene s namjerom daljnje prodaje unutar godine dana. Zalihe
predstavljaju materijalni oblik kratkotrajne imovine, a najc¢e$¢i oblici zaliha su: zalihe
sirovina 1 materijala, zalihe gotovih proizvoda, zalihe trgovacke robe i zalihe nedovrSenih
proizvoda.’’

Dugotrajna ili stalna imovina je onaj dio ukupne imovine koji se pretvara u novc¢ani oblik u
razdoblju duljem od godine dana. Ona zadrzava svoj pojavni oblik tijekom cijelog korisnog
vijeka upotrebe 1 trosi se (amortizira) postupno. Dugotrajna imovina se dijela na 4 osnova
oblika, a to su: dugotrajna materijalna imovina, nematerijalna imovina, financijska imovina te
dugotrajna potrazivanja. U dugotrajnu materijalnu imovinu ulazi: zgrade, oprema,
postrojenja, transportna sredstva, pogonski i poslovni inventar (namjestaj), krupni alati,
prirodna bogatstva (zemljiSta, Sume). Nematerijalna imovina je ona imovina koja nema
materijalni oblik, ali ima sve uvjete za priznavanje imovine (izdaci za razvoj, patenti,
licencije, koncesije, zaStitni znak, goodwill 1 sli¢no. Financijska imovina nastaje ulaganjem
slobodnih nov¢anih sredstava na rok duzi od godine dana. Naj¢es¢i oblici su ulaganje novca u
vrijednosne papire te davanje kredita drugim poduze¢ima. U dugotrajna potrazivanja ubrajaju
se potraZivanja ¢iji je rok dospijeéa duzi od jedne godine.™

Takoder, pojavljuje se imovina koja se ne moZze razvrstati niti u kratkotrajnu imovinu, niti u
dugotrajnu imovinu. U tom slucaju takvu imovinu se iskazuje kao zasebna bilan¢na pozicija.
Primjer su placeni troSkovi buduceg razdoblja (placena premija osiguranja, izdatci za

investicijsko odrzavanje 1 sli¢no) te nedospjela naplata prihoda (pravo na drzavnu potporu,

37 Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
96-97

> Zager, K., Mami¢ Saéer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvje3taja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
98
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subvenciju i sli¢no).”
3.3.1.2. Obveze i kapital

Svaka imovina kojom odredeno poduzece raspolaze ima izvore od kojih je pribavljena. Izvori
imovine su razliCite pravne 1 fizicke osobe koje svoju imovinu ulazu u odredeno poduzece
(vlasnici, dobavljaci, banke...). Izvore imovine dijelimo prema vlasni§tvu te prema roku
dospijeca. Izvori imovine prema vlasnis$tvu se dijele na vlastite izvore (kapital ili glavnica) te
tude izvore (obveze). Ovakva klasifikacija je vazna zbog utvrdivanja zaduzenosti poduzeca.
Izvori imovine prema roku dospijeca se dijele na kratkoro¢ne izvore (kratkorocne obveze),
dugoro¢ne izvore (dugoro¢ne obveze) te trajne izvore (kapital ili glavnica). Ovakva
klasifikacija je vazna zbog likvidnosti poduzeéa.®

Kratkorocne obveze su one obveze koje je potrebno podmiriti u roku manjem od godine
dana. NajcesS¢e kratkorocne obveze su: obveze prema dobavlja¢ima za nabavljeni materijal,
obveze za poreze, emitirani kratkoro¢ni vrijednosni papiri i sli¢no. Dugoro¢ne obveze su one
obveze koje je potrebno podmiriti u roku duljem od godine dana. Uglavnom se tu radi o
obvezama za primljene dugoro¢ne kredite te o obvezama po emitiranim obveznicama.®’
Kapital predstavlja razliku izmedu ukupne imovine i ukupnih obveza poduzeca. To je onaj
dio imovine koji pripada vlasnicima poduzeca. Vrijednost kapitala iskazana u bilanci jest
knjigovodstvena vrijednost, a ne trZiSna vrijednost. Kapital je vlastiti izvor imovine te s
aspekta dospijeca trajni izvor. Kapital se primarno formira ulaganjem vlasnika prilikom
osnivanja poduzeca. U meduvremenu moze do¢i do povecanja, odnosno smanjenja kapitala.
Do povecanja kapitala dolazi u slucaju pozitivnog poslovanja, odnosno ostvarenih dobitaka te
u slucaju dodatnih ulaganja od strane vlasnika. Do smanjenja kapitala dolazi u slucaju
negativnih poslovnih rezultata, odnosno ostvarenih gubitaka te u slu¢aju povlacenja zarada.
Kapital se sastoji od dva dijela, a to su uloZeni kapitala te zaradeni kapital. Prema toma se
moze rec¢i da je kapital vrijednost koju vlasnici uloZe u poduzeée uvecana za sve vrijednosti
koje su stvorene tijekom poslovanja i koje su zadrzane u poduzecu. Postoje pozicije koje se
ne iskazuju niti u kapitalu niti u obvezama. Radi se o dugoronom rezerviranju za rizike i

troskove te o obradunatim troskovima i prihodima buduéeg razdoblja.*®

5 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
98-99

% Ibid, str. 99-100

o1 Zager, K., Tusek, B., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Zager, L.: RaCunovodstvo I — ra¢unovodstvo za
neracunovode, Tisak, Zagreb, 2016., str. 42

62 Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
100-102
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3.3.2. Racun dobiti u gubitka — izvjeStaj o uspjeSnosti poslovanja

Racun dobiti i gubitka je financijski izvjestaj koji pruza informacije o uspjehu trgovackog
drustva za odredeno razdoblje.”> Takoder, racun dobiti i gubitka definira se kao financijski
izvjestaj koji prikazuje koliko je prihoda i rashoda neko poduzeée ostvarilo u odredenom
vremenu te koliko iznosi dobit, odnosno gubitak. Na temelju ovog izvjestaja ocjenjuje se
uspjesnost poslovanja. Kako ocijeniti uspjeSnost poslovanja? Uspjesnost poslovanja ovisi o
definiranim ciljevima, a naj¢es¢i cilj jest profitabilnost poslovanja. Je li taj cilj ostvaren vidi
se iz ra¢una dobiti i gubitka, odnosno posluje 1i poduzecée sa dobiti ili sa gubitkom. Osnovni
elementi racuna dobiti i gubitka su prihodi i rashodi te dobit, odnosno gubitak kao njihova
razlika. Prihodi se definiraju kao povecanje ekonomske koristi tijekom obracunskog
razdoblja u obliku priljeva ili povecanja sredstva ili smanjenja obveze, §to ima kao posljedicu
povecanje glavnice, ali ne ono u svezi s uplatama vlasnika.®* Rashodi se definiraju kao
smanjenje ekonomske koristi kroz obracunsko razdoblje u obliku odljeva ili iscrpljenja
sredstava, $to ima kao posljedicu smanjenje glavnice, ali ne ono u svezi s raspodjelom
glavnice.”® Dakle, prihodi nastaju kao posljedica poveéanja imovine ili smanjenja obveza, a
rashodi kao posljedica smanjenja imovine ili povecanja obveza. Ako su prihodi veéi od
rashoda, poduzece posluje sa dobiti. Suprotno, ako su prihodi manji od rashoda poduzece
posluje sa gubitkom. Nakon S§to poduzece ostvari neku bruto dobit, dio te dobiti pripada
drzavi u obliku poreza, a ostatak te dobiti predstavlja neto dobit. Neto dobit se dijeli na tri
dijela, a to su: rezerve, dividende te zadrZana dobit.

Prihodi se dijela na poslovne prihode te financijske prihode. Poslovni prihodi se ostvaruju iz
glavnih poslovnih aktivnosti, a to su prihodi od prodaje proizvoda, trgovacke robe ili prihodi
od obavljanja usluga. Koji ¢e to prihod biti ovisi o vrsti djelatnosti kojom se poduzece bavi
(proizvodnja, trgovina ili usluge). Financijski prihodi javljaju se kao posljedica ulaganja u
financijsku imovinu. Poduzece raspoloze sa viskom novcCanih sredstava te taj viSak moze
uloziti u dionice ili obveznice ili, pak, moze posuditi novac onome kome je trenutno
potreban. U svakom slucaju poduzece stjece pravo na naknadu u obliku kamate ili dividenda.
Takoder, u financijske prihode ulaze i pozitivne teCajne razlike. Postoje joS 1 ostali poslovni

prihodi u koje se ubrajaju prihodi od prodaje dugotrajne imovine, prodaja sirovina, otpis

63 Drazi¢-Lutilsky, 1., Gulin, D., Mamié-Sacer, 1., Tadijancevié, S., Tusek, B., Vasicek, V., Zager, K., Zager, L.
Racunovodstvo, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2010., str. 75

% IFRS Foundation Publications Department, Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja, rujan 2010, str.
30-31

% Ibid
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dugova i sli¢no.®
Rashodi se dijele na poslovne rashode te financijske rashode. Oni ¢ine negativhu komponentu
rezultata poslovanja. Nastaju kao posljedica troSenja, odnosno smanjenja imovine ili
povecanja obveza. Poslovni rashodi nastaju kao posljedica obavljanja glavne djelatnosti
poduzeca. Redovito se pojavljuju, a ¢ine ih troskovi sadrzani u prodanim proizvodima te
ostali troskovi poslovanja (place, amortizacija, rezije i sli¢no). Financijski rashodi nastaju kao
posljedica koriStenja tudih novcCanih sredstava. Najc¢es¢i financijski rashodi su kamate,
negativne tecajne razlike i slicno. Dividende dionicarima nisu rashod jer se izglasavaju na
kraju, iz neto dobiti. Postoje rashodi koji nisu uobicajeni te se ne pojavljuju redovno. Njih
ubrajamo u ostale poslovne rashode, a neki od njih su rashodi vezani uz nastale Stete, kazne,
otudenja dugotrajne imovine i sli¢no.®’
Bilanca te ra¢un dobiti u gubitka su medusobno povezani i uvjetovani. Pozicija koja povezuje
ova dva financijska izvjeStaja jest dobit. U bilanci je dobit prikazana kao jedan iznos, dok je u
racunu dobiti i gubitka prikazano kako se dolazi do te dobiti. Da bi se ocijenila uspjeSnost
poslovanja nije dovoljno promatrati samo iznos dobiti, ve¢ i odgovoriti na pitanja koliko smo
resursa angazirali za ostvarenje te dobiti. UspjeSan menadzer je onaj koji sa §to manje resursa
ostvari §to je moguée vecu dobit.*®
Prihodi i rashodi su obradunske kategorije koje se razlikuju od primitaka i izdataka. Sto se
tice prihoda 1 primitaka, postoje tri situacija:

e Kada prihod prethodi primitku (prodaja na kredit)

e Kada primitak prethodi prihodu (prodaja uz predujam)

e Kada je prihod istovremeno i rashod (prodaja uz gotovinu)
Dakle, postoji odredena razlika izmedu prihoda i1 primitka, a to je vremenska nepodudarnost
te rizik transformacije.
Sto se tide rashoda i izdataka, postoje takoder tri situacije:

e Kada izdatak prethodi rashodu (kupnja dugotrajne imovine 1 obratun amortizacije u

narednom razdoblju
e Kada rashod prethodi izdatku (obracun troSkova placa i naknadna isplata)

e Rashod je istovremeno i izdatak (kupnja goriva za gotovinu)

66 Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
112-113

67 Zager, K., Tusek, B., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Zager, L.: RaCunovodstvo I — ra¢unovodstvo za
neracunovode, Tisak, Zagreb, 2016., str. 55

68 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
114-115
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3.3.3. IzvjeStaj o novéanim tokovima

Izvjestaj o novCanim tokovima je jedan od temeljnih financijskih izvjesStaja koji pokazuje
izvore pribavljanja i nacin upotrebe novca. Vlasnike poduzeca 1 ostale korisnike zanima
odakle u poduzece novac dolazi i za koje svrhe se trosi. Te informacije daje izvjeStaj o
novCanim tokovima te omogucava utvrdivanje viska raspolozivih ili nedostatnih nov¢anih
sredstava. Ovdje je bitno razlikovati prihode u odnosu na primitke te rashode u odnosu na
izdatke zbog toga Sto se Cesto dogada da poduzeca iskazuju dobit, a imaju problema s
podmirivanjem obveza. To situacija se dogada zbog toga Sto se prihodi i rashodi evidentiraju
na ra¢unovodstvenoj pretpostavci nastanka dogadaja, a ne onda kada je uslijedio stvarni
primitak ili izdatak novca. Dakle, za priznavanje prihoda nije potreban i stvarni primitak
novca, kao $to i rashod ne znaci odmah izdatak.®

Postoje tri osnova elementa izvjestaj o novéanom toku, a to su primici, izdaci te ¢isti ili neto
novéani tok. Cisti ili neto nov&ani tok je razlika izmedu primitaka i izdataka. Kako bi ovaj
izvjestaj dao $to kvalitetniju informacijsku podlogu podijeljen je na tri segmenta: poslovne
aktivnosti, investicijske aktivnosti te financijske aktivnosti. U sva ova tri segmenta
promatraju se ukupni primici te ukupni izdaci novca te ¢isti novcéani tok.

Poslovne aktivnosti su glavne aktivnosti poduzeca te imaju najznacajniji utjecaj na rezultat
poslovanja poduzeca. Novac iz poslovnih aktivnosti je najkvalitetniji izvor novca. Najcesci
primjeri nov¢anih primitaka i izdataka iz poslovnih aktivnosti su: primitci na osnovi prodaje
robe ili pruzanja usluga, primitci od provizija, naknada ili tantijema, primitci od
osiguravajuc¢ih drustva, izdatci zaposlenima i za raCun zaposlenih, izdatci vezani uz placanje
poreza i sliéno.™

Investicijske aktivnosti vezane su uz promjene na dugotrajnoj nematerijalnoj, materijalnoj,
financijskoj imovini i potrazivanjima.”' Najée$¢i primjeri nov&anih primitaka i izdataka iz
investicijskih aktivnosti su: primitci od prodaje nekretnine, opreme, postrojenja i druge
materijalne 1 nematerijalne imovine, primici od povrata danih kredita drugima, izdatci za
nabavu nekretnina, opreme i druge materijalne i nematerijalne imovine, izdatci na osnovi
kredita danim drugima, izdatci za kupovinu dionica ili obveznica drugih subjekata i sli¢no.

Financijske aktivnosti su aktivnosti vezane uz financiranje poslovanja. Obuhvacaju promjene

69 Zager, K., Tusek, B., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Zager, L.: RaCunovodstvo I — ra¢unovodstvo za
neracunovode, Tisak, Zagreb, 2016., str. 68

70 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjeStaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
126

m Drazié-Lutilsky, 1., Gulin, D., Mamié-Sager, L., Tadijan¢evi¢, S., Tudek, B., Vasi¢ek, V., Zager, K., Zager, L.:
Racunovodstvo, Hrvatska zajednica racunvoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2010., str. 84
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vezane uz iznos, odnosno strukturu obveza i kapitala. Naj¢es¢i primjeri nov€anih primitaka i
izdataka iz financijskih aktivnosti su: primitci od emisije dionica, primitci od emisije
obveznica i drugih vrijednosnih papira, primitci od primljenih kredita, izdatci za otkup
vlastitih dionica, izdatci za dividende i kamate, izdatci na osnovni otplate kredita i sli¢no. "
Neke primitke i1 izdatke moguce je razvrstati u bilo koju od ove tri aktivnosti. To su kamate 1
dividende. Kamate se mogu svrstati u poslovne aktivnosti jer utjeCu na neto dobit ili gubitak.
Takoder, mogu biti investicijska ili financijska aktivnost jer su posljedica prihoda od
ulaganja, odnosno to su troskovi dobivanja resursa. Dividende se takoder mogu svrstati u sve
tri aktivnosti. Primljene dividende se svrstavaju u poslovnu aktivnost jer utjecu na dobit.
Takoder, dividende mogu biti prihod od ulaganja pa se svrstavaju u investicijske aktivnosti.
Pla¢ane dividende su financijska aktivnost. Bez obzira na odluku poduzeca vazno je da se
jednom utvrdeno pravilo dosljedno primjenjuje.”

Izvjestaj o nov€anom toku moze se sastaviti direktnom metode te indirektnom metodom.
Prema direktnoj metodi objavljuju se primici i izdaci novca razvrstani prema osnovnim
aktivnostima (poslovna, investicijska, financijska). Direktna metoda je veoma jednostavna i

.. e . v . e 4
razumljiva korisnicima te se u praksi preporuéa koristiti ovu metodu.’

3.3.4. IzvjeStaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjenama kapitala je noviji financijski izvjestaj. On prikazuje promjene koje su
se dogodile na svim dijelovima glavnice. Takoder, prikazuje i promjene koje su se dogodile
na kapitalu izmedu dva obraCunska razdoblja. Ne prikazuje samo promjene glavnice s
naslova uplata vlasnika 1 zarade od poslovanja, ve¢ i1 sve promjene gospodarskih aktivnosti
koje poveéavaju ili smanjuju glavnicu.” Kapital poduzeéa sastoji se od uloZenog kapitala i
zaradenog kapitala. Te dvije pozicije se ra§¢lanjuju na dodatne podpozicije:

e Upisani kapital

e Premije na emitirane dionice

e Revalorizacijske rezerve

e Rezerve

o Zakonske rezerve

& Zager, K., Tusek, B., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Zager, L.: RaCunovodstvo I — ra¢unovodstvo za
neracunovode, Tisak, Zagreb, 2016., str. 70

3 Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
127

™ Ibid, str. 128

» Lutilsky, I., Gulin, D., Mamié¢-Sacer, 1., Tadijancevi¢, S., TuSek, B., Vasicek, V., Zager, K., Zager, L.:
Racunovodstvo, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, 2010., str. 98
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o Rezerve za vlastite dionice
o Statutarne rezerve
o Ostale rezerve
e Zadrzana dobit ili preneseni gubitak
e Dobit ili gubitak tekuce godine
Najznacajnija i najpozeljnija promjena na kapitalu vezana je uz nastanak zarade. Na
smanjenje kapitala najviSe utjeCe isplata dividendi. Nastanak zarade te isplata dividendi
najvisSe utjecu na promjene kapitala pa se te promjene mogu prikazati u skra¢enom obliku

koji se zove izvjedtaj o zadrzanoj dobiti.”®
3.3.5. BiljeSke uz financijske izvjestaje

Biljeske uz financijske izvjeStaje predstavljaju vazan izvor informacija pri provedbi analize
financijskih izvjeStaja. BiljeSke dodatno pojasnjavaju strukturu, vrijednost i obiljezja
najvaznijih pozicija u temeljnim financijskim izvjestajima. U njima trebaju biti prikazane
racunovodstvene politike koje su bile koriStene kod sastavljanja izvjestaja. Takoder, mogu
biti prikazane obveze s rokom dospije¢a duzim od pet godina, broj i nominalna vrijednost
izdanih dionica, iznos potrazivanja ili obveza koje se nalaze u sudskom sporu, informacije o
zaposlenima, koriStene metode amortizacije 1 sli¢no. Opce pravilo jest da u biljeSkama trebaju
biti prikazane sve informacije koje se direktno ne vide iz temeljnih izvjeStaja, a nuZne su za
njihovo razumijevanje. Sastavljanje i1 prezentiranje dodatnih informacija u formi biljeSka
pridonose kvaliteti 1 upotrebljivosti informacija ¢ime se olakSava 1 ocjena kvalitete

poslovanja.”’

3.4. Instrumenti i postupci analize financijskih izvjeStaja

Ve¢ ranije u radu je spomenuto da je analiza financijskih izvjeStaja veoma bitna kod
donoSenja vaznih poslovnih odluka. Prilikom analize financijskih izvjeStaja koriste se razni
instrumenti 1 postupci. Temeljni instrumenti 1 postupci analize financijskih izvjestaja su:
e Komparativni financijski izvjestaji
o Postupak horizontalne analize

e Strukturni financijski poloZaj

7 Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
131-132

77 Zager, K., Tuek, B., Mamié¢ Sacer, 1., Sever Mali§, S., Zager, L.: Radunovodstvo I — radunovodstvo za
neracunovode, Tisak, Zagreb, 2016., str. 75-76
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o Postupak vertikalne analize
e Financijski pokazatelji:

o Pojedinac¢ni pokazatelji

o Skupine pokazatelja

o Sustavi pokazatelja

o Zbrojni ili sinteticki pokazatelji

Horizontalna analiza jest analiza financijskih izvjestaja koja omogucéava usporedivanje
podataka kroz duze vremensko razdoblje kako bi se otkrile tendencije i dinamika promjena
pojedinih bilanénih pozicija.”® Uobitajena analiticka sredstva i postupci temeljem kojih se
provodi horizontalna analiza su komparativni financijskih izvjestaji pomocu kojih se utvrduju
tendencije primjenom serije baznih indeksa. Horizontalna analiza se moze provoditi na
temelju komparativnih financijskih izvjestaja u kojima se promjene utvrduju uzastopno kroz
razdoblja umjesto da se promjene u svim godinama promatraju u odnosu na jedno razdoblje.
Ako se analizom Zeli §to detaljnije sagledati poslovanja poduzeca i donijeti pouzdanije
zakljuCke potrebno je sastaviti podlogu za analizu koja omogucava ocjenu poslovanja
poduzeéa kroz duze vremensko razdoblje ( minimalno 5 godina). Na taj nacin se mogu
pouzdanije uogiti tendencije promjena, odnosno dinamika kretanja pojedinih pozicija.”
Vertikalna analiza podrazumijeva medusobno usporedivanje pozicija financijskih izvjestaja u
jednoj godini.** Za ovu analizu potrebna je podloga u obliku strukturnih financijskih
1zvjestaja koja omogucava uvid u strukturu bilance te racuna dobiti 1 gubitka. Kod bilance se
aktiva 1 pasiva izjednacavaju sa 100 te se ostale pozicije usporeduju sa aktivom i pasivom.
Kod racuna dobiti 1 gubitka prihod od prodaje se izjednacava sa 100 $to znaci da se ostale
pozicije izracunavaju kao postotak od prihoda od prodaje. Strukturni financijski izvjestaji su
vrlo korisni kod usporedivanja s konkurentima te za usporedivanje podataka jednog poduzeca
u uvjetima inflacije. Strukturni financijski izvje$taji su usmjereni na dva aspekta:*'

e Razmatranje izvora imovine poduzeca koji mogu biti tudi izvori (kratkoro¢ne 1

dugorocne obveze) te vlastiti izvori (vlasnicka glavnica)

8 Smith. J .L., Keith, R. M., Stephens, W. L.: Financial Accounting, McGraw-Hill Book Company, New York,
1998., str. 653

7 Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
272-274

80 Smith. J .L., Keith, R. M., Stephens, W. L.: Financial Accounting, McGraw-Hill Book Company, New York,
1998., str. 656

8l Zager, K., Mami¢ Saéer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
275-277
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e Razmatranje strukture imovine koja se prije sve odnosni na omjer kratkotrajne i
dugotrajne imovine.
Najznacajniji instrumenti analize financijskih izvjestaja su financijski pokazatelji. Pokazatel;
mozemo definirati kao racionalan broj, a to podrazumijeva da se jedna ekonomska veli¢ina
stavlja u omjer sa drugom ekonomskom veli¢inom.* Financijski pokazatelji mogu se
klasificirati u nekoliko skupina:
e Pokazatelji likvidnosti — mjere sposobnost poduzeca da podmiri svoje kratkorocne
obveze po njihovom dospijecu
e Pokazatelji zaduZzenosti — mjere koliko se poduzece financira iz tudih izvora sredstava
e Pokazatelji aktivnosti — mjere koliko efikasno poduzecée upotrebljava svoje resurse
e Pokazatelji ekonomicnosti — mjere omjer prihoda i rashoda, odnosno prikazuje koliko
se prihoda ostvaruje po jedinici rashoda
e Pokazatelji profitabilnosti — mjere povrat uloZzenog kapitala (tudeg i vlastitog)
e Pokazatelji investiranja — mjere uspjesnost ulaganja u obi¢ne dionice

Svi ovi pokazatelji se temelje na brojkama iz bilance te racuna dobiti i gubitka.

3.4.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti pokazuju, odnosno mjere sposobnost poduzeca da podmiri svoje

dospjele kratkorocne obveze. Postoje 4 koeficijenta likvidnosti, a to su:

e Koeficijent trenutne likvidnosti
e Koeficijent ubrzane likvidnosti
e Koeficijent tekuce likvidnosti

e Koeficijent financijske stabilnosti

82 Zager, K., Tuek, B., Mamié¢ Sacer, 1., Sever Mali§, S., Zager, L.: Radunovodstvo I — radunovodstvo za
neracunovode, Tisak, Zagreb, 2016., str. 225
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Tablica 1: Vrste pokazatelja likvidnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

Koeficijenttrenutne Novac Kratkoroc¢ne obveze
likvidnosti

Koeficijentubrzane Novac + kratkotrajna Kratkoroc¢ne obveze
likvidnosti potraZivanja

Koeficijenttekuce Kratkotrajna imovina Kratkoroc¢ne obveze
likvidnosti

Koeficijent financijske Dugotrajnaimaovina Kapitali rezerve +
stabilnosti dugorocne cbveze

Izvor: Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja,

Masmedia, Zagreb, 2008., str. 46

Tablica 1 prikazuje vrste pokazatelja likvidnosti te nacin na koji se oni racunaju. Koeficijent
trenutne likvidnosti mjeri sposobnost poduzeca da podmiri svoje kratkorocne obveze
raspolozivim novcem na dan izracuna pokazatelja. Vrijednost koeficijenta interpretira se kao
postotak kratkoro¢nih obveza koje poduzece moze podmiriti novcem koji je raspoloziv na
dan sastavljanja bilance. Medutim, taj koeficijent korisnika moze dovesti u zabludu. Recimo
da je na dan kada se utvrduje vrijednost ovog koeficijenta upla¢ena znatna koli¢ina novca na
ziro raun poduzeca. Tada e taj koeficijent biti relativno visok 1 korisnik moZe zakljuciti da
poduzece nema nikakvih problema s likvidno$¢u, Sto ne mora biti tako. Koeficijentom
trenutne likvidnosti ocjenjuje se likvidnosti promatrana u najkra¢em roku. Njegova
interpretacija ima smisla u slu¢aju kada je vrijednost pokazatelja sli¢na za vise razdoblja.*

Koeficijent ubrzane likvidnosti se temelji na pretpostavci: ,,Sto bi se dogodilo da poduzeée
mora podmiriti svoje kratkoroéne obveze u vrlo kratkom roku?“.* Poduzeée koje Zeli
odrzavati normalnu likvidnost mora imati brzo unov¢ivu imovinu minimalno koliko ima
kratkoro¢nih obveza. Imovina kojoj je bez znacajnih gubitaka vrijednost unovciva u relativno
kratkom roku naziva se visokolikvidna imovina. Ovaj pokazatelj prikazuje koliko je
kratkoro¢nih obveza poduzece sposobno podmiriti brzo unov€ivom imovinom. Izra¢unava se
tako da se u omjer s kratkoro¢nim obvezama stavi novac uvecan za kratkoro¢na potrazivanja.

Koeficijent ubrzane likvidnosti bi trebao biti 1 ili veéi od 1.%

8 Zager, K., Mami¢ Sager, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
45-46

% Holmes, G., Sugden, A., Gee, P.: Interpreting Company Reports and Accounts, 9th Edition, Harlow, Pearson
Education Limited, 2005., str. 110

8 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
46
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Koeficijent tekuce likvidnosti bi, prema pravilu, trebao biti ve¢i od 2. To znaci da, ako
poduzece zeli odrzavati tekucu likvidnost na normalnoj razini 1 izbjeéi situaciju
nepravovremenog placanja dospjelih obveza, tada na raspolaganju mora imati minimalno
dvostruko vise kratkotrajne imovine nego Sto ima kratkoro¢nih obveza. Ovaj koeficijent bi
minimalno trebao iznositi 2 jer postoje rizici unovcéenja kratkoro¢ne imovine. Da bi se
odrzala normalna razina likvidnosti poduzeca, dio kratkotrajne imovine mora biti financiran
iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora, odnosno nuzan je uvjet da koeficijent tekuce likvidnosti
bude barem veci od 1, a pozeljno je da bude ve¢i od 2. Dio kratkotrajne imovine koji se
financira iz dugoro¢nih izvora naziva se radni kapital. On se izraCunava kao razlika
kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza. Ako poduzeée ima vise radnog kapitala to znaci
da je njegova likvidnost i financijska stabilnost veca. Dakle, koeficijent tekuce likvidnosti
prikazuje moze 1i poduzece raspolozivom kratkotrajnom imovinom podmiriti kratkorocne

obveze te koliki je udio radnog kapitala u odnosu na kratkoroéne obveze.*

U prethodnom tekstu navedeno je da koeficijent ubrzane likvidnosti mora biti 1 ili veé¢i od 1,
a koeficijent tekuce likvidnosti mora biti 2 ili ve¢i od 2. Medutim, mora li to uvijek biti tako?
Sto ako su ti brojevi manji od navedenog? Je li poduzeée zbog toga nelikvidno ili nedovoljno
likvidno? Problematika likvidnosti se ne moze razumjeti samo na temelju brojeva, ve¢ na
likvidnost utje¢e mnogo drugih ¢imbenika. Cimbenici koji utjeu na likvidnost su: vrsta

djelatnosti, struktura imovine, struktura obveza te aktivnost poduzeéa.®’

Koeficijent financijske stabilnosti predstavlja omjer dugotrajne imovine i kapitala uvec¢anog
za dugoro¢ne obveze. Ovaj pokazatelj bi trebao biti manji od 1 zbog toga §to poduzece dio
svoje kratkotrajne imovine mora financirati iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora, odnosno iz
radnog kapitala. Sto je vrijednost ovog pokazatelja manje to je likvidnost i financijska
stabilnost poduzeca veca. Koeficijent financijske stabilnosti pokazuje koliko se dugoro¢nih
izvora financiranja koristi za financiranje dugotrajne imovine. Financijska stabilnost
poduzeca uvjetovana je adekvatnom strukturom imovine i izvora imovine te je u tom smislu
istaknuta potreba uskladivanja vijeka trajanja imovine s rokom pla¢anja obveza. To je

. . o . . 38
definirano ,,zlatnim pravilima financiranja®.

86 Zager, K., Mami¢ Sacer, L., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb, 2008., str
47

¥ Ibid, str. 48

* Ibid

34



3.4.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelje zaduzenosti mozemo podijeliti na pokazatelje statiCke zaduzenosti te na
pokazatelje dinamiCke zaduzenosti. U pokazatelje staticke zaduZenosti ubrajamo koeficijent
zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja te koeficijent financiranja. Svi ovi pokazatelji
formirani su na temelju bilance, odnosno strukture pasive te govore koliko je imovine
financirano iz vlastitog kapitala, a koliko iz tudeg kapitala. Zbroj koeficijenta zaduZenosti te
koeficijenta vlastitog financiranja mora iznositi 1 zbog toga Sto oni zajedno prikazuju

strukturu izvora financiranja.*’

Tablica 2: Vrste pokazatelja zaduzenosti

NAZIV POKAZATELIA BROJNIK NAZIVNIK

Koeficijent zaduzenosti Ukupne obveze Ukupnaimovina

Koeficijentvlastitog Kapitali rezerve Ukupnaimovina

financiranja

Koeficijent financiranja Ukupne obveze Kapitali rezerve

Pokrice troskova kamata Zarade prije kamata i poreza Rashodiod kamata

Faktor zaduzenosti Ukupne obveze Zadrana dobit + troskovi

amortizacije

Stupanj pokrica | Kapitali rezerve Dugotrajna imovina

Stupanj pokrica Il Kapitali rezerve + dugorocne  Dugotrajnaimovina
obveze

Izvor: Zager, K., Mami¢ Sader, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja,

Masmedia, Zagreb, 2008., str. 49

Tablica 2 prikazuje vrste pokazatelja zaduZenosti te nacin njihova izracuna. Pokrice troskova
kamata te faktor zaduzenosti ubrajaju se u dinamicku zaduZenost poduzeca zbog toga Sto se
dug razmatra s aspekta mogucnosti njegova podmirivanja. IzraCunavaju se na temelju
podataka iz bilance te ra¢una dobiti i gubitka. Sto se ti¢e pokri¢a troska kamata on razmatra
koliko su puta kamate pokrivene sa zaradama prije kamata i poreza. Grani¢na vrijednost ovog

pokazatelja iznosi 1, ali pozeljno je da vrijednost bude veca od 1. Ako pokri¢e troSkova

% 1bid, str. 48-49
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kamata iznosi 1 to znaci da je poduzece cijelo obracunsko razdoblje poslovalo samo kako bi
moglo isplatiti naknade za koriStenje tudih izvora sredstava. Ako je vrijednost veca od 1 to
znali da dio zarada prije kamata i poreza ostaje i za vlasnike vlastitih izvora financiranja.
Ako je vrijednost manja od 1 to znaci da poduzece ne uspijeva pokrivati svoje troskove
kamata ostvarenim zaradama prije kamata i1 poreza. Dakle, pokricem troskova kamata
ocjenjuje se koliko puta ostvarenim zaradama prije kamata i poreza poduzece moze pokriti
rashode od kamata.”

Faktor zaduZenosti pokazuje koliko je godina potrebno da se iz zadrzane dobiti uvecane za
troSkove amortizacije podmire ukupne obveze. Ovdje je potrebno naglasiti da se radi o
indikatoru zaduZenosti jer se iz zadrzane dobiti i amortizacije ne mogu podmirivati obveze.
Takoder, ovaj pokazatelj nam govori za koliko ¢e godina poduzeée tude izvora financiranja
zamijeniti vlastitima pod pretpostavkom nepromijenjenih obveza i kontinuiranog zadrzavanja
dobiti. Manji iznos faktora zaduZenosti zna¢i manju zaduZenost poduzeca.”’

Stupnjevi pokri¢a I i1 II se izraCunavaju na temelju podataka iz bilance. Stupanj pokri¢a I
razmatra pokri¢e dugotrajna imovine glavnicom, a stupanj pokri¢a II razmatra pokrice
dugotrajne imovine glavnicom uvecanom za dugorofne obveze. Stupnjem pokrica I se
utvrduje koliki se dio dugotrajne imovine financira vlastitim izvorima financiranja, a stupanj
pokrica II utvrduje koliki se dio dugotrajne imovine financira dugoro¢nim izvorima
financiranja. Vrijednost stupnja pokri¢a Il mora biti ve¢a od 1 zbog toga Sto dio dugotrajne
imovine mora biti iskoriSten za financiranje kratkotrajne imovine. Stupnjem pokri¢a II
ocjenjuje se koliki dio dugoro¢nih izvora u odnosu na dugotrajnu imovinu ostaje za
financiranje kratkotrajne imovine. Zbog toga je pokazatelje stupnja pokrica moguce

razmatrati kao pokazatelje financijske stabilnosti.”

3.4.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti poznati su pod nazivom koeficijenti obrta koji se izraCunavaju kao
omjer prometa (prihoda) i prosje¢nog stanja odredenih dijelova imovine. Ukazuju na brzinu

cirkulacije imovine u poslovnom procesu.

% Ibid, str. 49
! bid, str. 50
%2 Ibid
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Tablica 3: Vrste pokazatelja aktivnosti

NAZIV POKAZATELIA | BROJNIK “

Koeficijent cbrta Ukupni prihod Ukupna imovina
ukupne imovine

Koeficijent obrta Ukupni prihod Kratkotrajna
kratkotrajne imovine imovina
Koeficijent cbrta Prihodi od PotraZivanja
potrazivanja prodaje

Trajanje naplate Broj dana u Koeficijent obrta
potrazivanja u danima  godini (365) potrazivanja

Izvor: Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjeStaja,

Masmedia, Zagreb, 2008., str. 51

Tablica 3 prikazuje vrste pokazatelja aktivnosti te nacin njihova izracuna. Koeficijenti obrta
se naj¢esce izraCunavaju na ukupnu imovinu, kratkotrajnu imovinu i potrazivanja. Koeficijent
obrta ukupne imovine ima najmanju vrijednost u odnosu na ostale koeficijente obrta zbog
toga Sto ukljucuje cjelokupnu imovinu. Svi pokazatelji utvrduju se na temelju podataka iz
bilance te racuna dobiti i gubitka. Koeficijent obrta ukupne imovine pokazuje koliko je puta
godisnje poduzece obrnulo svoju ukupnu imovinu, odnosno koliko je kuna ukupnih prihoda
ostvarili na jednu kunu ukupne imovine. Svi ostali pokazatelji interpretiraju se prema istom
obrascu uvazavajuéi dio imovine na koji se pojedini pokazatelj odnosi. PozZeljno je da je
vrijednost pokazatelje Sto je moguée veéa jer to oznacava brzi operativni ciklus i

djelotvornije poslovanje.”

3.4.4. Pokazatelji ekonomic¢nosti

Pokazatelji ekonomicCnosti prikazuju omjer prihoda i1 rashoda, odnosno pomocu njih se
ocjenjuje koliko se prihoda ostvaruje po jedinici rashoda. Predstavljaju mjeru djelotvornosti

podataka te se izraCunavaju na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka.

% 1bid, str. 51-52
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Tablica 4: Vrste pokazatelja ekonomicnosti

NAZIV POKAZATELIA BROJNIK NAZIVNIK

Ekonomiénost ukupnog Ukupni prihodi Ukupnirashodi
poslovanja

Ekonomicénost poslovanja Poslovni prihodi Poslovnirashodi
Ekonomicnost prodaje Prihodiod prodaje Rashodiod prodaje
Ekonomicnostfinanciranja Financijskiprihodi Financijski rashodi
Ekonomicénost ostalih Ostali poslovni prihodi Ostali poslovni rashodi

poslovnih aktivnosti

Izvor: Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja,

Masmedia, Zagreb, 2008., str. 52

Tablica 4 prikazuje vrste pokazatelja ekonomicnosti te na¢in njihova izracuna. Ekonomic¢nost
ukupnog poslovanja prikazuje omjer ukupnih prihoda i ukupnih rashoda. Izrazava se kao
koeficijent, a interpretira se kao postotak. Ovaj pokazatelj prikazuje za koliki postotak su
ostvareni prihodi ve¢i od ukupnih rashoda, odnosno koliko je kuna ukupnih prihoda poduzece
ostvarilo na jednu kunu ukupnih rashoda. Osim ovog pokazatelja postoje 1 parcijalni
pokazatelji ekonomicnosti. Oni se interpretiraju jednako kao i ekonomicnost ukupnog
poslovanja. Grani¢na vrijednost pokazatelja ekonomicnosti iznosi 1, a podrazumijeva se da je

koeficijent ekonomi&nosti §to je moguce veéi broj.”*
3.4.5. Pokazatelji profitabilnosti
Pokazateljima profitabilnosti ocjenjuje se sposobnost poduzeéa da zaraduje i1 ostvaruje

povrate na uloZena sredstva. U ove pokazatelje ubrajaju se pokazatelji marze profita,

pokazatelji rentabilnosti imovine te rentabilnost vlastitog kapitala.

* 1bid
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Tablica 5: Vrste pokazatelja profitabilnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

Neto marza profita Neto dobit + rashodiod Ukupni prihodi
kamata

Bruto marza profita Dobit prije poreza + rashodiod Ukupniprihodi
kamata

Neto rentabilnostimovine Neto dobit + rashodiod Ukupnaimovina
kamata

Bruto rentabilnostimovine Dobit prije poreza + rashodiod Ukupnaimovina
kamata

Rentabilnost vlastitogkapitala Netodobit Kapital i rezerve

Izvor: Zager, K., Mami¢ Sacer, I., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja,

Masmedia, Zagreb, 2008., str. 53

Tablica 5 prikazuje vrste pokazatelja profitabilnosti te nacin njihova izracuna. Marza profita
se izracunava na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka. Njome se ocjenjuje koliko je
poduzece uspjesno u zadrzavanju ostvarenih ukupnih prihoda u obliku dobiti uvecane za
rashode od kamata. Dakle, marza profita prikazuje koliki postotak ostvarenih prihoda
poduzece zadrzava u obliku zarada uvecanih za rashode od kamata. Postoje dvije marze
profita, a to su bruto marza te neto marza. Razlika izmedu te dvije marze jest u obuhvatu
poreza na dobit u brojniku pokazatelja. Ta razlika iskazuje se kao relativno porezno
opterecenje porezom na dobit u odnosu na ostvarene ukupne prihode. Ako se u brojnik
pokazatelja ukljuci zarada prije kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) tada se marzom
profita ocjenjuje operativna sposobnost poduzec¢a da stvara zarade iz svoje osnovne
djelatnosti. Na taj nacin se eliminira porezni utjecaj i teret dugotrajne imovine (troskova
amortizacije) na poslovanje poduzeca. Takoder, marzu profita moguce je izracunati i tako da
se u brojnik pokazatelja uklju¢i samo neto dobit. Na taj nacin se ocjenjuje sposobnost

poduzecéa da upravlja svim aspektima poslovanja (teretom amortizacije, rashoda od kamata i
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poreza na dobit). Tako izraCunata marza profita oznacava koliki postotak ostvarenih prihoda
pripada vlasnicima poduzeca. Ovdje je dobro istaknuti da ako se marza profita pomnozi sa
koeficijentom obrta ukupne imovine kao rezultat ¢e se dobiti pokazatelj rentabilnosti ukupne
imovine. To znaci da se rentabilnost ukupne imovine moze povecati povecanjem koeficijenta
obrta i/ili poveéanjem marZe profita.”

Pokazatelji rentabilnosti imovine racunaju se na temelju podataka iz bilance te racuna dobiti i
gubitka. Pokazatelj rentabilnosti ukupne imovine ocjenjuje se sposobnosti poduzeca da
ostvaruje povrate na temelju ukupno raspolozivih resursa, odnosno da ostvaruju povrate za
vlasnike svih oblika izvora financiranja imovine. Interpretira se kao stopa povrata koju je
poduzeée uspjelo ostvariti na ukupnu imovinu. Razlikujemo bruto i neto rentabilnost
imovine. Ovdje je takoder razlika u obuhvatu poreza na dobit u brojniku pokazatelja.”®
Rentabilnost vlastitog kapitala je najznacajniji pokazatelj. Primjenjuje se za ocjenu
sposobnosti poduzeca da stvara povrate (prinos) za vlasnike vlastitog kapitala. Interpretira se
kao postotak povrataka vlasnicima na uloZene izvore financiranja u jednoj godini.””’

Ovdje valja istaknuti pojam ,,financijska poluga“. Financijska poluga se javlja kada poduzecée
koristi tudi kapital zbog njegovog nizeg troska kako bi se povecao povrat vlasnicima.
Financijska poluga omoguéava poduzeéu da raspolazu s vide imovine od iznosa glavnice.”®
Ekonomski efekt posudivanja je pozitivan dokle god je rentabilnost imovine veca od troSka
posudivanja. Djelovanja financijske poluge oznacava situaciju u kojoj poduzece uslijed
koristenja tudih izvora financiranja ostvaruje vece povrate nego Sto bi ith ostvarivalo da
poslovanje financira iskljucivo vlastitim izvorima. Ako je rentabilnost vlastitog kapitala veca
od rentabilnosti ukupne imovine moze se zakljuciti da je struktura izvora financiranja

poslovanja poduzeéa povoljna.”

3.4.6. Pokazatelji investiranja

Pokazateljima investiranja ocjenjuje se uspjeSnost ulaganja u dionice poduzeca. Za
izracunavanje ovih pokazatelje su, osim podataka iz financijskih izvjeStaja, potrebni 1 podatci

o dionicama (broju dionica, trziSnoj vrijednosti dionica).

% Ibid, str. 52-53

% Ibid, str. 53

7 1bid, str. 53-54

% Palepu, K. G. & Healy, P.M.: Business Analysis and Valuation — Using Financial statements, 5th Edition
(International Edition, South-Western, Cengage Learning, USA, 2013., str. 5.-15.

% Zager, K., Mami¢ Saéer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvje3taja, Masmedia, Zagreb, 2008., str.
55
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Tablica 6: Vrste pokazatelja investiranja

NAZIV POKAZATEUA BROJNIK NAZIVNIK

Dobitpo dionici (EPS) Neto dobit Broj dionica

Dividenda po dionici (DPS) Dio neto dobitiza dividende Broj dionica
Odnosisplatedividendi Dividenda po dionici (DPS) Dobit po dionici (EPS)
Odnoscijenei dobiti po TrziSna cijena dionice (PPS) Dobit po dionici (EPS)
dionici (P/E)

Ukupna rentabilnostdionice Dobitpo dionici (EPS) Trzisna cijena dionice (PPS)
Dividendna rentabilnost Dividenda po dionici (DPS) TrziSnacijena dionice (PPS)
dionice

Izvor: Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager. L.: Analiza financijskih izvjestaja,

Masmedia, Zagreb, 2008., str. 56

Tablica 6 prikazuje vrste pokazatelja investiranja te nac¢in njihova izra¢una. Dobit po dionici
(EPS) 1 dividenda po dionici (DPS) prikazuju koliko se jedinica kune ili dolara dobiti ili
dividende ostvaruje po jednoj dionici. U pravilu je dobit po dionici ve¢a od dividende po
dionici jer se dio dobiti zadrzava. Medutim, moze biti da je obrnuta situaciji, odnosno da je
dividenda po dionici veca od dobiti po dionici, to znaci da su dividende tada ispla¢ivane iz
zadrZane dobiti. Odnos isplate dividendi (DPR) obuhvaca omjer dividende po dionici i dobiti
po dionici. Uglavnom je vrijednost tog pokazatelja manja od 1. Ako je vrijednost veca od 1 to
znaci da su dividende i dobit po dionici jednake, odnosno da je cjelokupna ostvarena dobit
izglasana u dividende. Odnos cijene i dobiti po dionici (P/E) prikazuje koliko je puta trziSna
cijena dionice veca od dobiti po dionici. Najznacajniji pokazatelji investiranja su pokazatelji
rentabilnosti dionice. Razlikuje se ukupna i1 dividendna rentabilnost dionice. Ovdje vlastiti
kapital nije iskazan po knjigovodstvenoj vrijednosti, ve¢ po trzisnoj vrijednosti. Uglavnom je
ukupna rentabilnost ve¢a od dividendne rentabilnosti. Medutim, ponekad se dogodi obrnuta
situacija. To je moguée ako se dividende isplacuju iz zadrzane dobiti kumulirane u

prethodnim obradunskim razdobljima. Ovi pokazatelji se izrazavaju u postotku.'*

1% Ibid, str. 55-56
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4. ANALIZA STRATEGIJE, INDUSTRIJE 1 FINANCIJSKIH
1ZVJESTAJA PODUZECA ,,ATLANTIC GRUPA“ ZA RAZDOBLJE OD
2015. DO 2017.

4.1. Osnovni podaci o promatranom poduzecu

Atlantic Grupa je jedno od vodecih prehrambenih poduzeéa u regiji s poznatim regionalnim
robnim markama koje, uz asortiman vanjskih partnera, podrzava snazan vlastiti sustav
distribucije u regiji. Takoder, Atlantic Grupa je hrvatsko multinacionalno poduzece s
tvrtkama 1 predstavniStvima u 10 zemalja koje svoje proizvode izvozi na vise od 40 trzista
diljem svijeta. Sa svojim partnerom Atacom, Atlantic Grupa je vodeci distributer robe Siroke
potros$nje u regiji Jugoistocne Europe. Osim svojih proizvodnih marki, Atlantic distribuira 1
vodece svjetske 1 regionalne marke. Nadalje, Atlantic Grupa je vertikalno integrirano
poduzece jer u svom poslovanju objedinjuje istrazivanje i razvoj, proizvodnju te distribuciju
robe Siroke potrosnje. Poduzece zaposljava oko 5300 ljudi. Sjediste je u Zagrebu, a poduzece
je vecinskim dijelom u privatnom vlasniStvu. Proizvodni pogoni se nalaze u Hrvatskoj,

Sloveniji, Bosni i Hercegovini, Srbiji i Makedoniji."”!
4.2. Obiljezja misije, vizije i strategije promatranog poduzeéa

»Misija Atlantic Grupe je graditi i odrZavati dugorocne odnose s klijentima 1 potroSa¢ima
nudec¢i im jedinstvene proizvode i usluge prilagodene njihovim individualnim potrebama.
Atlantic Grupa stvara dodanu vrijednost razvojem novih proizvoda, stalnim inovacijama,
prepoznavanjem novih poslovnih moguénosti 1 postavljanjem trziSnih trendova, te
prepoznavanjem i razvijanjem ljudskog potencijala.«'*

,»Vizija Atlantic Grupe je biti moderna, inovativna i uc¢inkovita tvrtka koja proizvodi i
distribuira visokokvalitetnu robu $iroke potro$nje, te doprinosi kvaliteti Zivota potrogaca.«'*®
Od svog osnutka Atlantic Grupa je provodila strategiju razvoja temeljenu na kombinaciji
organskog rasta i akvizicija (u posljednjih desetak godina Atlantic Grupa je izvela 50-ak
akvizicija). Djelatnost Atlantic Grupe jest proizvodnja i distribucija visokokvalitetnih
brandova robe Siroke potroSnje. Takav model vertikalne integracije, odnosno distribucijska 1

proizvodna djelatnost, predstavlja komparativnu prednost Atlantic Grupe u odnosu na ostala

"1 Atlantic Grupa: Godi$nje izvje§ée 2017., str. 8 (online), Atlantic Grupa d.d., Zagreb, 2017. Dostupno na:
https://www.atlantic.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/godisnja-izvjesca/ (05.02.2019.)
192 Atlantic Grupa: Godidnje izvje$ée 2007., str. 2 (online), Atlantic Grupa d.d., Zagreb, 2007. Dostupno na:
https://www.atlantic.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/godisnja-izvjesca/ (07.02.2019.)
19" Atlantic Grupa: Godisnje izvje¢e 2007., str. 2 (online), Atlantic Grupa d.d., Zagreb, 2007. Dostupno na:
https://www.atlantic.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/godisnja-izvjesca/ (07.02.2019.)
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poduzeca. Jedna od snaznih komparativnih prednosti Atlantic Grupe je distribucijski know-
how koji je razvijem posljednjih 20-ak godina. Dakle, osnovna strategija Atlantic Grupe jest

diferencijacija po dodanoj vrijednosti u odnosu na ostale konkurente na trzigtu.'®

4.3. Specifi¢nosti prehrambene industrije u Hrvatskoj

Radi potrebe ovog rada, prehrambena industrija je podijeljena na sektor hrane te na sektor
pi¢a. Sektor proizvodnje hrane i pi¢a je jedan od najznacajnijih industrijskih sektora u
Hrvatskoj. U usporedbi s drugim granama preradivacke industrije, proizvodnja hrane i pic¢a
(uz farmaceutsku industriju i proizvodnju metala, strojeva i opreme) ostvaruje najveci udio u
hrvatskom bruto domac¢em proizvodu (BDP-u). Udio industrije hrane i pi¢a u hrvatskom
BDP-u u 2015. godini je iznosio 3,3 % od ¢ega se 2,6 % odnosi na proizvodnju hrane, a 0,7%
na proizvodnju pic¢a. Nadalje, udio proizvodnje hrane i pi¢a u BDP-u preradivacke industrije
je iznosio 27 % (21 % se odnosi na proizvodnju hrane, a 6 % na proizvodnju pica).'?®

2012. 1 2013. godine proizvodnja hrane je biljezila negativne medugodiSnje stope rasta, a
glavni razlog je bio gospodarska kriza u kojoj se Hrvatska tada nalazila. Od 2014. godine pa
nadalje ova industrija biljezi medugodisnji rast. 2017. godine proizvodnja hrane biljezi rast
od 5 %.'%

Sto se ti¢e proizvodnje pica, u zadnjih nekoliko godina vidljiv je oporavak, odnosno rast.
2015. godine industrija pica je zabiljezila rast od 3,8 %, a 2016. godine dolazi do lagane
stagnacije. 2017. godine ponovno dolazi do rasta od 1,7 %. Usprkos povecanju aktivnosti
industrije pice, broj zaposlenih se smanjio.'"’

U 2017. godini industrija hrane 1 pi¢a je sudjelovala sa 9,9 % u ukupnom robnom izvozu
preradivacke industrije. U ukupnom uvozu preradivacke industrije, industrija hrane 1 pica
sudjelovala je s 11,8 %. Dakle, na temelju tih podataka moZe se zakljuciti da industrija hrane

i pi¢a ostvaruje vanjskotrgovinski deficit.'*®

19 Atlantic Grupa: Godidnje izvje$ée 2017., str. 8 (online), Atlantic Grupa d.d., Zagreb, 2017. Dostupno na:
https://www.atlantic.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/godisnja-izvjesca/ (08.03.2019.)

15 pali¢, P.:Sektorske analize:Hrana i pi¢e (online), Ekonomski institut, Zagreb, svibanj 2018., broj 61, godina
7, str. 3. Dostupno na: https://www.eizg.hr/userdocsimages/publikacije/serijske-publikacije/sektorske-
analize/SA_hrana-2018.pdf (09.02.2019.)

1% bid, str. 4 (09.02.2019.)

7 Tbid, str. 5 (09.02.2019.)

1% bid, str. 6 (09.02.2019.)
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Trendovi u industriji hrane zadnjih 10-ak godina:'"’
e Rast proizvodne aktivnosti (oko 4 %)
e Rast zaposlenih (oko 3 %)
e Povecéanje obujma vanjskotrgovinske razmjene (povecanje izvoza manje od povecanja
uvoza)
Trendovi u industriji pi¢a zadnjih 10-ak godina:'"®
e Smanjena proizvodna aktivnost (zadnjih nekoliko godina ipak biljezi rast)
e Pad zaposlenih (oko 23 %)
e Povecéanje obujma vanjskotrgovinske razmjene (povecanje izvoza manje od povecanja
uvoza)
,Budu¢i da je konkurencijski pritisak na izvoznim trziStima sve veci, hrvatsku prehrambenu
industriju karakterizira usporavanje izvoznog rasta. Bez obzira na to, prehrambena industrija
jo§ uvijek ima velik udio u izvozu, zaposlenosti i industrijskoj proizvodnji, §to ju Cini
strateSkom industrijskom granom Hrvatske. Ono $§to je bitno naglasiti jest situacija vezana uz
Agrokor koja je pogodila ovu industriju te cijelo hrvatsko gospodarstvo. Agrokor u svom
sastavu ima poduzecéa koja su veoma znacajna za prehrambenu industriju u Hrvatskoj te koja
ovise o samom poslovanju Agrokora. Ukoliko se situacija vezana uz Agrokor popravi
(pokazuju se naznake oporavka), u narednom periodu se moze ocekivati rast prehrambene

industrije.“'"!

4.3.1. Analiza makro-okoline u kojoj posluje Atlantic Grupa

PESTLE analiza je analiza poslovnog okruzenja i predstavlja temelj za stratesko planiranje.
Sastoji se od 6 segmenata, odnosno Cimbenika, a to su: politicki, ekonomski, socijalni,

tehnoloski, pravni te ekoloski ¢imbenici.

Politicki ¢imbenici, bilo pozitivni ili negativni, koji utje€u na poslovanje Atlantic Grupe su:
e Prisutnost op¢eg dojma o postojanju korupcije i nepotizma u gospodarstvu
e Spora i skupa administracija
e Sporost pravnog sustava
e Ulazak Hrvatske u Europsku Uniju omogucio je poduzecima priliku za ulazak na

nova trzista

1% bid, str. 7 (09.02.2019.)
"9 bid, str. 7 (09.02.2019.)
" bid, str. 19-21 (09.02.2019.)
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Postojanje politickog sustava parlamentarne demokracije koji bi trebao pozitivno

utjecati na poslovanje i razvoj poduzeca

Ekonomski ¢imbenici, bilo pozitivni ili negativni, koji utje¢u na poslovanje Atlantic Grupe

Su.

Stanje gospodarstva (recesija ili ekspanzija)
Rast ili pad BDP-a

Inflacija

Svjetska cijena sirove kave

Tecaj kune u odnosu na ruski rubalj i srpski dinar

Socijalni (druStveni) ¢imbenici, bilo pozitivni ili negativni, koji utjecu na poslovanje Atlantic

Grupe su :

Odlazak mlade radne snage iz Hrvatske

Starenje stanovniStva

Trend i obveze drustveno odgovornog poslovanja
Edukacija i briga o zaposlenicima

Nezaposlenost koja smanjuje kupovnu mo¢

Tehnoloski ¢imbenici koji utjecu na poslovanje Atlantic Grupe su:

Nove tehnologije
Investicije 1 modernizacija

Optimizacija troskova

Pravni ¢imbenici koji utjecu na poslovanje Atlantic Grupe su:

Zakoni 1 ostale regulative
Porezno opterecenje

Izmjena zakona

Ekoloski ¢imbenici koji utjecu na poslovanje Atlantic Grupe su:

Poslovanje u skladu s principa odrzivog razvoja
Ekonomicno koristenje prirodnih resursa

Upotreba ekolosko prihvatljivih tehnologija u proizvodnji
Smanjivanje otpada

Racionalna potroSnja energije i vode
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4.3.2. Analiza industrije u kojoj posluje Atlantic Grupa

Analiza industrije u kojoj poduzece posluje, odnosno analiza prehrambene industrije provodi
se pomocu Porterovog modela 5 konkurentskih sila. Kao §to je ve¢ ranije u radu objasnjeno,
model se sastoji od 5 konkurentskih sila, a to su: natjecanje izmedu postoje¢ih konkurenata,
prijetnja ulaska novih poduzeca na trziste, opasnost od zamjenskih proizvoda, pregovaracka
moc¢ kupaca te pregovaracka mo¢ dobavljaca.

Atlantic Grupa je multinacionalno poduzece koje posluju u prehrambenoj industriji sa svojim
poznatim regionalnim markama. Kao $to se navodi u godiSnjem izvjes¢u Atlantic Grupe iz
2017. godine poslovanje je organizirano kroz 6 strateSkih poslovnih podrucja (SPP Kava,
SPP Pica, SPP Slatko i Slano, SPP Delikatesni namazi, SPP Zdravlje i njega te SPP Sportska
i aktivna prehrana), odnosno jedno poslovno podrucje (PP Gourmet). Svako od tih podrucja
ima odredenu konkurenciju sa kojom se natjeCu u tom segmentu prehrambene industrije.
Neki od konkurenata na trzistu kave su: Franck, Gloria, Anamarija, Arabesca, Minas, Jacobs,
Viktorija, Lavazza, Nescafe, Don Kafa, Robusta itd...Sto se tice trzista pica neki od
konkurenata su: Juicy vita, Coca-cola, Pepsi, Jana, Studena, Sprite, Fanta, Schwepps,
Jamnica i sli¢no...Nadalje, konkurenti u industriji konditorskih proizvoda i slanih grickalica
su: Gricko, Kra§, Milka, Dorina, Chipsy, Snickers, MilkyWay, Bounty 1 sli¢no...Konkurenti
u podrucju ,,Delikatesni namazi su: Gavrilovi¢, Podravka, Cekin, Pik...Sto se tice podrucja
sportske 1 aktivne prehrane konkurenti su: Isotech, Serious Mass, Powgen, Encian, Muscle,
Nutrex...U podrucju Zdravlje i njega konkurenti su: drZzavne ljekarne, ostale privatne
ljekarne, Kaladont, Aquafresh, Sensodyne...U podruc¢ju Gourmet, konkurenti su: Zvijezda,
Mama's, Leskovacki ajvar, Podravka, Pronto, Aro, Schwartau, Dona, Maraska...

Ulazak novih poduzeca na trziSte prehrambene industrije dijeli se na opasnost od ulaska
manjih konkurenata te opasnost od ulaska velikih konkurenata. Sto se ti¢e opasnosti od
ulaska velikih konkurenata postoji ta moguénost, medutim jos se nitko nije pojavio. Opasnost
od ulaska manjih konkurenata postoji, medutim takvi konkurenti uglavnom imaju problema
sa kapitalom, odnosno financiranjem daljnjeg rasta.

Subjektivna procjena autora ovog rada jest da je opasnost od zamjenskih proizvoda vrlo mala.
Atlantic Grupa ima jako diversificiran portfelj, odnosno jako puno proizvoda u svojem
asortimanu te je jako tesko nacéi zamjenu za svaki proizvod, odnosno segment poslovanja.
Kupce se moze kategorizirati u dvije kategorije: veliki kupci te mali kupci. Sto se ti¢e velikih
kupaca, tu se podrazumijevaju trgovacki lanci u regiji. Njihova pregovaracka mo¢ varira

ovisno o kojem se trgovackom lancu radi te ovisno o tome koji proizvod Zele imati na svojim
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policama. Sto se ti¢e malih kupaca, tu se podrazumijevaju potrogaci. Potrodaéi se u svakom
trenutku mogu odluciti za neki konkurentski proizvod bez ikakvih troSkova prelaska.
Takoder, imaju veliki izbor proizvoda te se mogu odluciti za proizvod koji visSe odgovara
njihovim potrebama. Dakle, njihova pregovaracka mo¢ je velika.

Poslovanje Atlantic Grupe dosta ovisi o obvezama prema dobavlja¢ima te njihovoj
pregovarackoj moc¢i. Prema podacima iz godi$njeg izvjeS¢a Atlantic Grupe iz 2017. godine
segment u poslovanju koji donosi najvise prihoda jest segment kave. U 2017. godini 20%
ukupnih prihoda Atlantic Grupe doslo je iz tog segmenta. Medutim, svjetska cijena sirove
kave je naglo porasla u zadnjih nekoliko godina, a samim time i obveze prema dobavljac¢ima.
Cim su dobavljaéi povisili svoje cijene to zna¢i da imaju visoku pregovaracku mo¢ nad
poduzeé¢ima. Za Atlantic Grupu je bitno je da ima $to je moguce vise dobavljaca kako bi se

njihova pregovaracka mo¢ smanjila.

4.3.3. Analiza interne i eksterne okoline Atlantic Grupe

Slika 6 prikazuje SWOT matricu za Atlantic Grupu. Matrica prikazuje subjektivnu procjenu
autora rada te prikazuje dobre i loSe strane poduzeca. Snage predstavljaju komparativnu
prednost poduzeca u odnosu na ostale konkurenta, a slabosti prikazuju odredene stvari koji bi
poduzecée u buducnosti trebalo poboljsati. Prilike predstavljaju moguénosti koji poduzeée ima
kako bi svoje poslovanje ucinilo jo§ boljim i kvalitetnijim dok prijetnje predstavljaju

odredene stvari na koje poduze¢e mora obratiti paznju, a na koje ne moze direktno utjecati.

Slika 6: SWOT matrica za Atlantic Grupu
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Izvor: izrada autora
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4.4. Analiza financijskih izvjeStaja promatranog poduzeéa

Analiza financijskih izvjestaja opisuje se kao proces primjene razlicitih analitickih sredstava i
tehnika pomocu kojih se ti podaci pretvaraju u korisne informacije. Postoje dvije vrste
analiza, a to su vertikalna i horizontalna analiza. Vertikalna analiza se provodi tako da se u
bilanci aktiva i pasiva oznace sa 100, a sve druge pozicije se tada stavljaju u odnos s njima da
bi se dobila njihova struktura. Isto tako se ukupni prihod oznacava sa 100 pa se ostale
pozicije usporeduju s njim. Horizontalna analiza najces¢e se pravi kao usporedba brojc¢anih
pokazatelja iz izvjestaja dobivenih na kraju poslovne godine. Time se omogucava usporedba

tijekom odredenog razdoblja.

4.4.1. Vertikalna analiza bilance — aktiva i pasiva

Tablica 7 prikazuje aktivu Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do 2017. godine. U tom
razdoblju dugotrajna 1 kratkotrajna imovina se nisu znacajno promijenile. Dugotrajna
imovina ¢ini oko 55% ukupne aktive dok kratkotrajna imovina ¢ini oko 44% ukupne aktive.
Mali postotak ¢ini stavka ,,Placeni troskovi buduceg razdoblja i obracunati prihodi“ u iznosu
manjem od 1%.

Najve¢i dio dugotrajna imovine ¢ini nematerijalna imovina sa oko 33% u svakoj od
promatranih godina. To je tako zbog toga Sto Atlantic Grupa ima jako puno robnih marki u
svom portfelju (preko 25 robnih marki). Stavka goodwill predstavlja premiju koju kupac
nekog poduzeca mora platiti iznad neto imovine poduzeca. Javlja se kada je kupovna cijena
poduzeca veca od zbroja fer vrijednosti materijalne i nematerijalne imovine samog poduzeca.
Atlantic Grupa ima prepoznatljive brandove, visoku vrijednost robne marke tvrtke, dobre
odnose s kupcima, kvalitetno intelektualno vlasniS§tvo koje su stjecali od samog osnutka
poduzeca te pozitivnu reputaciju u poslovnom okruzenju i okolini u kojoj posluju. Upravo
zbog toga goodwill u 2017. godini iznosi oko 16% ukupne imovine. Materijalna imovina ¢ini
oko 20% aktive poduzeca, a najveéi udio pripada stavkama ,,Postrojenja i oprema* te
,Gradevinski objekti‘.

Sto se tice kratkotrajne imovine, najveci udio se odnosi na stavke ,,Potrazivanja* te ,,Zalihe*.
Potrazivanja od kupaca koja ¢e se podmiriti u roku manjem od godine dana ¢ine 18% ukupne
aktive. Najve¢i udio zaliha pripada zalihama sirovina i materijala te gotovih proizvoda §to je

normalno za proizvodna poduzec¢a. Novac ¢ini od 6% do 9% ukupne aktive poduzeca.
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Tablica 7: Vertikalna analiza AKTIVE Atlantic Grupe za razdoblje od 2015. do 2017. godine

. NEMATERIJALNA IMOVINA

1.797.792.194 1.756.216.961

1. Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke, softver i ostala prava

939.717.352

2. Goodwill

846.834.648

3. Predujmovi za nabaw nematerijalne imovine

4. Nematerijalna imovina u pripremi

5. Ostala nematerijalna imovina

[I. MATERIJALNA IMOVINA

1.085.313.418

1. Zemljiste

96.842.254

2. Gradevinski objekti

469.057.848

3. Postrojenja i oprema

481.260.197

4. Predujmovi za materijalnu imovinu

1.546.056

5. Materijalna imovina u pripremi

34.859.148

6. Ulaganje u nekretnine

1.747.915

[Il. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA

60.471.095

1. Dani zajmovi, depoziti i sliéno

59.512.559

2. Ostala dugotrajna financijska imovina

968.536

IV. POTRAZIVANJA

24.182.039

1. Ostala potrazivanja

24.182.039

V. ODGODENAPOREZNA IMOVINA

. ZALIHE

37.065.625

702.687.187

1. Sirovine i materijal

179.357.429

2. Proizvodnja u tijeku

18.471.774

3. Gotovi proizvodi

219.017.581

4.Trgovacka roba

186.457.089

5. Predujmovi za zalihe

187.154

6. Dugotrajna imovina namijenjena prodaji

99.196.160

Il POTRAZIVANJA

1.160.213.195

1. PotraZivanja od povezanih poduzetnika

90.847.251

2. PotraZivanja od kupaca

992.208.557

3. Potrazivanja od drzave i drugih institucija

46.098.623

4. Ostala potrazivanja

31.058.764

[Il. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA

30.114.845

1. Dani zajmovi povezanim poduzetnicima

1.209.550

2. Dani zajmovi, depoziti i slicno

28.905.295

3. Ostala financijska imovina

[V.NOVAC U BANCI | BLAGAINI

365.691.525

Izvor: https://www.atlantic.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/ (godiSnja izvjesc¢a od 2015.

do 2017. godine)
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Tablica 8 prikazuje pasivu poduzeca Atlantic Grupa u razdoblju od 2015. do 2017. godine.
Stavka ,,Kapital i1 rezerve® je u 2015. godini iznosila 36,74%, a 2017. godine 43,89% Sto
znaci da je poduzece pocelo koristiti vise vlastiti izvora sredstava za financiranje. Najveci
udio ¢ini stavka ,,Kapitalne rezerve™ sa oko 16% te stavka ,,Zadrzana dobit™ koja se krece
izmedu 13% 1 19%. Takoder, stavka ,,Dobit tekuce godine” prikazuje da je poduzece
poslovalo profitabilno u sve 3 analizirane godine. 2015. godine poduzece je ostvarilo profit
od 242 milijuna HRK, 2016. godine oko 162 milijuna HRK, a 2017. godine oko 275 milijuna
HRK.

Dugorocne obveze ¢ine izmedu 25% 1 28% pasive poduzeca te se nisu znacajno promijenile u
ove tri godine. NajviSe dugorocnih obveza se odnosi na stavku ,,Obveze prema bankama i
drugim financijskim institucijama“ koja u 2017. godini iznosi 18,25%.

Kratkoro¢ne obveze Cine izmedu 26% i 31% ukupne pasive poduzeca, a najveci udio se
odnosi na stavku ,,Obveze prema dobavlja¢ima* koja 2017. godine iznosi 13,43% te stavku
,Obveze prema bankama“ koja iznosi 10,65%. Stavka ,,Odgodeno placanje troskova i prihod

buduéeg razdoblja*“ u 2017. godini iznosi 2,54%.
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Tablica 8: Vertikalna analiza PASIVE Atlantic Grupe za razdoblje od 2015. do 2017. godine

| TEMELINI (UPISANI) KAPITAL

133.372.000 1333

=
!\3
=
[
=3

I KAPITALNE REZERVE 881,515,683
Il REZERVE 12 DOBI 3144569
1. Vastte donice | udjel odbitna stavka) 197517
2. Ostale rezene 31248182
IV REVALORIZACIJSKE REZERVE 4981868 13566530

V. ZADRZANADOBIT ILI PRENESENI GUBITAK

112034470
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oo
©
p==1
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1. Zadrzana dobit

112034470
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\1.DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE

242291273
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1. Dobit poslowne godine

242.291.213

—
>3
!\)
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PT=]
p=3
o
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o

VL. MANJINSKI INTERES

1. Rezenviranja za mirovine, ofpremning i slicne obveze

2.557.583

44207 485

2.Druga rezenviranja

1. Obveze prema povezanim poduzetnicima

f=>23 <o

o =~ ~>

[2C] o) o

f=—1 f="<3 o

= o =

2| S =
f=1 <o

£2.533.765

1030139437

2. Obveze prema bankama drugim financijskim institucijama

219.040.447

3. Obveze po wijednosnim papirima

4. Ostale dugorocne obveze

3932337

5. Odgodena porezna obveza

1. Obveze prema povezanim poduzetnicima

176.676.884

299.242.316

2. Obveze prema bankamai drugim financijskim institucijama

331807479

3. Obveze prema dobavijacima

197.559.917

4. Obveze po vrijednosnim papirima

116.537.440

5. Obveze prema zaposlenicima

28251919

6. Obveze za poreze, doprinose i slicna davanja

48.684.384

7.0bveze s osnove udjela u rezultatu

145,540

8. Ostale kratkorocne obveze

30675.332

. . [==3
< [<a] 133
S|l S| S
5|1 S| S|
= | ol S| ©

13337200

p=1

Izvor: https://www.atlantic.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/ (godi$nja izvjesc¢a od 2015.

do 2017. godine)
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Kratkotrajna imovina je u sve 3 analizirane godine veca od kratkoro¢nim obveza te je to znak
da poduzece ima pozitivan neto radni kapital. Medutim, bilo bi poZeljno da je kratkotrajna
imovina dvostruko veca od kratkoro¢nih obveza zbog toga Sto postoje odredeni rizici
unovcenja kratkotrajne imovine. 2017. godine kratkotrajna imovina je bila 1,6 puta veca od
kratkoro¢nih obveza. Na temelju analize moze se zakljuciti da poduzece posStuje zlatna
pravila financiranja. To znaCi da poduzece dio svoje kratkotrajne imovine financira iz
kvalitetnih kratkoro¢nih izvora, odnosno iz radnog kapitala. Takoder, kratkotrajna imovina je
veca od kratkorocnih obveza, odnosno poduzeée moze svu svoju kratkotrajnu imovinu
financirati iz kratkoro¢nih obveza. Nadalje, dugotrajna imovina je veca od dugoro¢nih
obveza, odnosno sva dugorofna ulaganja se mogu financirati iz dugoro¢nih izvora

financiranja.

Struktura imovine i izvora imovine je zadovoljavajuéa te poduzeée trenutno nema problema
sa likvidnosc¢u. U svome poslovanju poduzece vise koristi tude izvore financiranja u odnosu
na vlastite. Vlastiti izvori financiranja u 2017. godini ¢ine oko 44% dok tudi izvori
financiranja ¢ine oko 56% ukupne imovine. Na temelju toga moZe se zakljuciti da poduzece

nije prezaduzeno, odnosno da ima prihvatljiv odnos vlastitog i tudeg izvora financiranja.
4.4.2. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka

Tablica 9 prikazuje racun dobiti 1 gubitka Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do 2017.
godine. Poduzece je u sve 3 promatrane godine pozitivno poslovalo, odnosno ukupni prihodi
su bili veéi od ukupnih rashoda. Sto se ti¢e poslovnih prihoda, oni svake godine ¢ine veéinu
ukupnih prihoda (oko 99%). Poslovni rashodi ¢ine izmedu 91% 1 94% ukupnih prihoda.
Najvec¢i dio rashoda ¢ine materijalni troskovi koji se kre¢u izmedu 55% 1 59% ukupnih
prihoda. Zatim slijede troSkovi osoblja koji se kre¢u izmedu 12% 1 14% te ostali troSkovi koji
se kre¢u izmedu 14% 1 17%. Dakle, ukupni poslovni prihodi su ve¢i od ukupnih poslovnih
rashoda u 3 analizirane godine $to znaéi da je ekonomiénog poslovanja veca od 1. Sto se tice
financijskih prihoda oni su manji od financijskih rashoda, odnosno ekonomic¢nost financiranja
je manja od 1 u promatranim godinama. Glavni razlog su kamate i teCajne razlike koje su
negativno utjecale na financijsko poslovanje poduzeca.

Dakle, poduzece je profitabilno jer posluje pozitivno u promatranom razdoblju. Takoder,
poduzece je 1 ekonomicno jer su ukupni prihodi ve¢i od ukupnih rashoda te poslovni prihodi
¢ine vec¢inu ukupnih prihoda S§to je dobar pokazatelj. Jedini negativni pokazatelj jest

pokazatelj ekonomicnosti financiranja koji je manji od 1, odnosno rashodi su ve¢i od prihoda.
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Tablica 9: Vertikalna analiza raCuna dobiti i gubitka Atlantic Grupe za razdoblje od 2015. do

2017. godine

|.POSLOVNI PRIHODI

5450954574 5.174.539.175 5.3712.074.349

1. Prihodi od prodaje

5.405.312.009 5.106.266.268 5.306.816.877

2. Ostali poslovni prihodi

45,642,569 68.272.887 65.257472

Il. POSLOVNI RASHODI

5.046.975.830) 4.866.746.970 4965.607.268

1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda

1.166.023 -13.984.268 6.644.343

2. Materijalni troSkovi

3275.24871 2945.313.387 3.021.147.885

a) TroSkovi sirovina | materijala

1.791.442.320 1636.982.855 1693.308.491

b) Tro3kovi prodane robe

1483.762.551 1.308.330532 1.321.839.3%4

3. TroSkovi osoblja

662.949.720 107400911 122.640.987

a) Neto place i nadnice

427.526.525 442832970 452.373.007

b) TroSkovi poreza i doprinosa iz placa

178.932.626 185.33.038 189.331.834

¢) Doprinosi na place

76.490.369 79228903 80935.746

4. Amortizacija

5. Ostali troSkovi

6. Ostali poslowni rashodi

Il FINANCIJSKI PRIHODI

1 Kamate, tecajne razlike, dividende, slicni prihodi iz odnosa s
nepovezanim poduzetnicima i drugim osobama

163.297.730 166.580.103 175.758.367
791.721.843 853,423,066 883.119.252
132615643 208016.171 16.296.844
84.286.910 41,377,561 28.559.715
84.286.910 41.377.561 28.569.715

IV. FINANCIJSKI RASHODI

199.169.612 145.022.664 78.118.187

1. Kamate, teCajne razlike i drugi rashodi s povezanim poduzetnicima

57.035.124 44.953.569 14.629.254

2. Kamate, teajne razlike i drugi rashodi iz odnosa s nepovezanim
poduzetnicima i drugim osobama

142134488 100.069.09 63488933

V. UKUPNI PRIHODI

5.530.241.484 5.215.916.736 5.400.634.004

V. UKUPNI RASHODI

5.246.145.442 501177164 5.043.725.455

VII. DOBIT IL| GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA

289.096.042 204.145.102 356.908.609

1. Dobit prije oporezvanja

289.096.042 204,145,102 356.908.609

VIll. POREZ NA DOBIT

46.573.040 40.909.891 80.684.510

[X. DOBIT IL| GUBITAK RAZDOBLJA

242.523.002 163.235.211 216.224.099

1. Dobitrazdoblja

242.523.002 163.235.211 216.224.09

Izvor: https://www.atlantic.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/ (godi$nja izvjesc¢a od 2015.

do 2017. godine
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4.4.3. Horizontalna analiza bilance — aktiva

Tablica 10 prikazuje horizontalnu analizu aktive Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do
2017. godine. Dugotrajna imovina se u promatranom razdoblju smanjila sa 3 na 2,8 milijarde
kuna. Najveé¢im dijelom je to zbog smanjenja nematerijalne i1 materijalne imovine.
Financijska imovina i1 potrazivanja ¢ine manji udio u ukupnoj dugotrajnoj imovini te njihove
promjene ne utjecu previSe na kretanje dugotrajne imovine. Kratkotrajna imovina se nije
previse promijenila u promatranom razdoblju. Stavka koja najviSe utjee na promjenu
kratkotrajne imovine jest stavka ,kratkotrajna potrazivanja“ koja se nije previse mijenjala u
promatranom razdoblju. Stavka koja je zabiljeZila rast u promatranom razdoblju jest ,,novac u
banci i blagajni® dok su se zalihe smanjile. Kratkotrajna financijska imovina se znacajno
smanjila, medutim udio te imovine u kratkotrajnoj imovini je malen te to nije previse utjecalo
na promjenu kratkotrajne imovine. Zaklju¢no, ukupna aktiva se smanjila u promatranom

razdoblju sa 5,3 na 5,1 milijarde kuna.
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Tablica 10: Horizontalna analiza AKTIVE Atlantic Grupe za razdoblje od 2015. do 2017.

godine

| NEMATERIJALNAIMOVINA

1.797.792.194

1.756.216.961

1. Koncesie, patent,licencije, robne i usluzne marke, softver i ostala prava

939.717.352

926.956.434

2. Goodwil

846.834.648

825.992.790

3. Predujmovi za nabaws nematerijaine imovine

4.79

127.518

4. Nematerijalna imovina u pripremi

10.436.490

2.372.989

5. Ostala nematerijaina imovina 798909 767.230
[l MATERIJALNA IMOVINA 1.085.313.418) 1.083.318.003
1.Zemljidte 96.842.254| 109.412.955
2. Gradevinski objek 469.057.848) 480.351.922

3.Postrojenja i oprema

481.260.197

448.852.643

4. Predujmovi za materijalnu imovinu 1546.096)  1.969.239
5. Materijaina imovina u pripremi 34.859.148) 41472261
6. Ulaganje u nekretnine 1747915)  1.258.983
(Il: JUGOTRAINAFINANCIJSKA IMOVINA 60471.095|  51.753.941
1. Dani zajmovi, depozii i slicno 59512559] 50.838.318
2. Ostala dugotrajna financijska imovina 958536 915623
IV POTRAZIVANJA 24.182.039| 8263602
1. Ostala potrazvanja 24.182039| 8263602
V. ODGODENAPOREZNA IMOVINA 37.065625)  47.293.370
[.ZALIHE 702.687.187] 629.005.285

1. Sirovine i materijal

179.357 429

169.250.050

2. Proizvodnja u fijeku

18471.774

22.007.923

3. Gotovi proizvodi

219.017.581

234.376.179

4. Trgovacka roba

186.457.089

197.374.938

5. Predujmovi za zalihe

187.154

308.810

6. Dugotrajna imovina namijenjena prodaji

99.196.160

5.687.385

(|, POTRAZIVANJA

1160213.19

1.245.038.042

1. Potrazivanja od povezanih poduzetnika

90.847.251

%.972.117

2. Potrazvanja od kupaca

992.208.557

1.057.994.754

3. Potrazvanja od drzave i drugih insfitucija

46.098.623

55.009.516

4. Ostala potrazivanja

31.058.764

35.060.995

(Il KRATKOTRAINA FINANCIJSKA IMOVINA

30.114.845

3H.723.214

1. Dani zajmovi povezanim poduzetnicima

1.209.550

1.349.550

2. Dani zajmovi, depozii slitno

28.905.295

16.234.272

3. Ostala financijskaimovina

18.130.302

IV.NOVAC U BANCI | BLAGAINI

365.691.525

490.729.635

-2,31%| 1.750.216:

1,36%
2,46%
2559,40%
T106%

0,18%
1298%

241%
673
2737%
1897%
219%%
14400%
14,58%

-65,83%
-65,83%
27,5%%

-104%%
-5,64%
19,14%
7,00%

5,86%

65,00%

-94,27%

7,30%| 1167.770.

6,74%

6,63%
19,33%
12,89%
18,62%
11,57%
-43,84%

34,1%%

%02017./2016.
228%
0,345
250%
1,06%
-100,00%
321,70%
18,90%
75%
610%
175%
1023%
105,80%
6.97%
397
131%
13.3%%
355%
354.99%
354.99%
319%
7,79%
119%
273%
15,19
4%
351%
28,8%
11,40%
7,00%
6.55%
-8 60%
2100
3031%
-86,01%
3071%
-80,08%
-100,00%
1%
313%
4.99%

Izvor: https://www.atlantic.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/ (godisnja izvjesca od 2015.

do 2017. godine)
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4.4.4. Horizontalna analiza bilance — pasiva

Tablica 11 prikazuje horizontalnu analizu pasive Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do
2017. godine. Stavka ,,Kapital i rezerve* se je u promatranom razdoblju povecéala sa 1,9 na
2,2 milijarde kuna. Najve¢im dijelom je to zbog zadrzane dobiti dok se ostale stavke nisu
znacajno mijenjale. Dugorocne obveze su se smanjile se 1,5 na 1,3 milijarde kuna i to
najve¢im dijelom zbog smanjenja obveza prema povezanim poduzetnicima. Kratkoro¢ne
obveze su se takoder smanjile sa 1,6 n 1,3 milijarde kuna i to zbog smanjena obveza prema
povezanim poduzetnicima te obvezama prema bankama. Rezerviranja se nisu znacajno
mijenjala tijekom promatranog razdoblja. Zakljucno, ukupna pasiva se smanjila sa 5,3 na 5,1

milijardu kuna.
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Tablica 11: Horizontalna analiza PASIVE Atlantic Grupe za razdoblje od 2015. do 2017.

godine

| TEMELUNI (UPISANI) KAPITAL

133372000

bi02016./2005,
366%
133372000

Il KAPITALNE REZERVE

881,515,683

881489590

II.REZERVE [Z DOBITI

314569

-04619.769

1. lastite dionice  udjeli (odbitna stavka)

197517

8760 55,65

94532169 200,52%

13,566,630 172,300

50488474
1938913

916898363 28,77 01018

916898363 28 7T 1010138

162799.9% -3081%

2. Ostale rezenve -31.248.162
IV, REVALORIZACIISKE REZERVE 4961068
\/ ZADRZANADOBIT LI PRENESENI GUBITAK 71204410
1. Zadriana dobit 712034470
\|.DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE 420113
1.Dobitposlowne godine 109113

162799.9% -3081%

VI MANJINSKI INTERES

1.Rezeniranja za miroving, ofpremnine i sliéne obveze

2557583

14201 485

2081113 16,56%

37.280.160

2. Druga rezenranja

1. Obveze prema povezanim poduzetnicima

62.533.765

1030430137

§9.207.754

2.0bveze prema bankamai drugim financiskim insttucijama

10040447

1223031670 338,30%

3. 0bveze po vrijednosnim papiima

199.574.036

4. Ostale dugoroCne obveze

3932.337

BT 1 B T0%

5.0dgodena porezna obeza

1, Obveze prema povezanim poduzetnicima

176,676,884

20242316

171811066 -2, 15%

18850450 -83.67%

2. Obveze prema bankamai drugim financiskim insttucjama

331.897479

588:415.215

T94.249.225 042

123647 -99,8%%

52010483 6,96%

3. Obveze prema dobavjaCima 797569917
4, 0bveze o vrijednosnim papiima 16537440
5. 0bveze prema zaposlenicima 2251919) 26263966
6. Obveze za poreze, doprinose i sliéna davanja 48,664,384
7. Obveze s osnove udjela u rezultatu 145540

185460 11.43%

8. Ostale kratkorocne obveze

075,332

33612506 9,58%

3144.274
66.461.957

26,34%

UaA2017, /2016,
11,5

0,00%
(05%
45,0
1627 84%
-46,5%
114 2%
1017
10,17
69,40
69,40
2,%h
-L41%
047
397h
18,75
/
B
0,07%
54 19%
533
13,20
-65,46%
T10%
133t
0,00%
5,03%
-18,35%
2,50
35,80
34%

-4 %%
Izvor: https://www.atlantic.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/ (godisnja izvjesca od 2015.

do 2017. godine)
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4.4.5. Horizontalna analiza rac¢una dobiti i gubitka

Tablica 12 prikazuje horizontalnu analizu racuna dobiti 1 gubitka Atlantic Grupe u razdoblju
od 2015. do 2017. godine. poslovni prihodi su se u promatranom razdoblju smanjili sa 5,45
na 5,37 milijarde kuna, a poslovni rashodi sa 5,05 na 4,97 milijarde kuna. 2017. godine
poslovni prihodi su rasli ja¢im intenzitetom od poslovnih rashoda Sto znaci da se povecala
ekonomicnost poslovanja, odnosno dobit poduzeca. Financijski prihodi su se takoder smanjili
sa 84 na 29 milijuna kuna, kao i financijski rashodi koji su se smanjili sa 199 na 78 milijuna
kuna. 2017. godine financijski prihodi su i dalje manji od financijskih rashoda, iako su
financijski rashodi u 2017. godini padali jacim intenzitetom od financijskih prihoda. Ukupni
prihodi su se smanjili sa 5,54 na 5,40 milijjarde kuna, a ukupni rashodi sa 5,25 na 5,04
milijarde kuna. Ukupni prihodi u 2017. godini rastu ve¢im intenzitetom od ukupnih rashoda
Sto znaci da se ekonomicnost ukupnog poslovanja povecala, kao i dobit poduzeca. Neto dobit

se u promatranom razdoblju povecala sa 242 na 276 milijuna kuna.

Tablica 12: Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka Atlantic Grupe za razdoblje od 2015.
do 2017. godine

%A2017./2016.

1. POSLOVNI PRIHODI 5.450.954.574( 5.174.539.175 -5,07%| 5.372.074.349 3,82%
1. Prihodi od prodaje 5.405.312.005 5.106.266.288 -5,53%] 5.306.816.877 3,93%
2. Ostali poslovni prihodi 45642.569  68.272.887 49,58%| 65257.472 -4,42%
1I. POSLOVNI RASHODI 5.046.975.830( 4.866.748.970 -3,57%| 4.965.607.268 2,03%
1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda 1.166.023| -13.984.268 -1299,31%|  6.644.343 -147,51%
2. Materijalni troSkovi 3.275.224.871| 2.945.313.387 -10,07%| 3.021.147.885 2,57%
a) Tro$kovi sirovina i materijala 1.791.442.320| 1.636.982.855 -8,62% | 1.693.308.491 3,44%

b) Troskovi prodane robe 1.483.782.551 1.308.330.532 -11,829%| 1:327.839.304 1,49%

3. Troskovi osoblja 682.949.720]  707.400.911 3,58%| 722.640.587 2,15%
a) Neto place i nadnice 427.526.525( 442.832.970 3,58%)| 452.373.007 2,15%

b) Tro$kovi poreza i doprinosa izplaéa 178.932.826| 185.339.038 3,58%| 189.331.834 2,15%

¢) Doprinosi na place 76.490.369|  79.228.903 3,58%| 80.935.746 2,15%

4. Amortizacija 163.297.730| 166.580.103 2,01%| 175.758.357 5,51%
5, Ostali troskovi 791.721.843| 853.423.066 7,79%| 883.119.252 3,48%
6. Ostali poslovni rashodi 132.615.643| 208.015.771 56,86%| 156.296.844 -24,86%
lll. FINANCIJSKI PRIHODI 84.286.910|  41.377.561 -50,91%| 28.559.715 -30,98%
1 Kamate, tecajne razlike, dividende, sli¢ni prihodi iz odnosa s 84.286.910|  41.377.561 -50,91%| 28.559.715 -30,98%
IV. FINANCIJSKI RASHODI 199.169.612| 145.022.664 -27,19%| 78.118.187 -46,13%
1. Kamate, te¢ajne razlike i drugi rashodi s povezanim poduzetnicima 57.035.124|  44.953.569 -21,18%| 14.629.254 -67,46%
2. Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi iz odnosa s nepovezanim 142.134.488( 100.069.095 -29,60%| 63488933 -36,55%
V. UKUPNI PRIHODI 5.535.241.484/ 5.215.916.736 -5,77%] 5.400.634.064 3,54%
V1. UKUPNI RASHODI 5.246.145.442( 5.011.771.634 -4,47%| 5.043.725.455 0,64%
VIl. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 289.096.042| 204.145.102 -29,39%| 356.908.609 74,83%
1. Dobit prije oporezivanja 289.096.042|  204.145.102 -29,39%| 356.908.609 74,83%
VIll. POREZ NA DOBIT 46573.040|  40.909.891 -12,16%| 80684510 97,22%

IX. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 242523002 163235211 -30,69%| 276.224.099 69,22%
| 1. Dobit razdoblja 242523.002| 163.235.211 -30,69%| 276.224.099 69,22%

Izvor: https://www.atlantic.hr/hr/investitori/financijski-izvjestaji/ (godi$nja izvjes¢a od 2015.

do 2017. godine)
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4.5. Financijski pokazatelji poslovanja poduzeca

Kao Sto je ve¢ ranije u tekstu objasSnjeno, u financijske pokazatelje poslovanja poduzeca
ubrajaju se: pokazatelji likvidnosti, pokazatelji zaduzenosti, pokazatelji aktivnosti,
pokazatelji ekonomicnosti, pokazatelji profitabilnosti te pokazatelji investiranja. U nastavku
su prikazani i analizirani svi ti pokazatelji na poduze¢u Atlantic Grupe u razdoblju od 2015.
do 2017. godine. Za svaku grupu pokazatelja dana je detaljna analiza, odnosno analizirano je

poslovanje Atlantic Grupe koriste¢i se odabranim pokazateljima.

4.5.1. Pokazatelji likvidnosti

Tablica 13 prikazuje pokazatelje likvidnosti Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do 2017.
godine. Koeficijent trenutne likvidnosti ima tendenciju rasta te prikazuje da je pokrivenost
kratkorocnih obveza novcem solidna. Medutim, taj koeficijent je sekundarni pokazatelj
kvalitete likvidnosti zbog svog volatilnog karaktera. Zbog toga se ¢es¢e upotrebljavaju ostali

pokazatelji likvidnosti u ocjeni likvidnosti poduzeca.

Koeficijent ubrzane likvidnosti takoder prikazuje tendenciju rasta. U 2016. 1 2017. godini
pokazatelj je ve¢i od 1, a to znaci da poduzeée sa visoko likvidnom imovinom (novac i
potrazivanja) moze podmiriti svoje kratkorone obveze.

Koeficijent tekuce likvidnosti takoder prikazuje tendenciju rasta. U promatranom razdoblju
koeficijent je veci od 1, a to znaci da poduzece sa cijelom svojom kratkotrajnom imovinom
moze podmiriti svoje kratkorocne obveze. Ipak, bilo bi dobro da je taj pokazatelj veci od 2
zbog toga Sto postoje odredeni rizici unovcenja kratkotrajne imovine. Takoder, poduzece ima
pozitivan neto radni kapital, a to zna¢i da poduzece dio kratkotrajne imovine financira iz
kvalitetnih dugoro¢nih izvora financiranja.

Koeficijent financijske stabilnosti je u promatranom razdoblju manji od 1 te pokazuje
tendenciju smanjenja iz godine u godinu. Atlantic Grupa poStuje zlatna pravila financiranja.
To znaci da se dio obrtnih sredstava financira iz dugoro€nih izvora financiranja, kratkotrajna
imovina financira se iz kratkoro¢nih izvora, a dugorofna ulaganja se financiraju iz
dugorocnih izvora financiranja. Nadalje, poduzeée ima ,,zdravu‘ bilancu, odnosno adekvatnu
strukturu imovine 1 izvora imovine.

Zaklju¢no, Atlantic Grupa je dovoljno likvidno poduzece te ima zadovoljavajucu strukturu

bilance.
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Tablica 13: Pokazatelji likvidnosti Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do 2017. godine

Pokazatelji likvidnosti 2015. 2016. 2017.
1. Koeficijent trenutne likvidnosti 0,22 0,32 0,37
2. Koeficijent ubrzane likvidnosti 0,92 1,12 1,23
3. Koeficijent tekuce likvidnosti 1,37 1,55 1,65
4. Koeficijent financijske stabilnosti 0,85 0,79 0,79
5. Neto obrtni kapital 605.712.425 kn 854.716.234 kn 872.079.089 kn

Izvor: izrada autora

4.5.2. Pokazatelji zaduZenosti

Tablica 14 prikazuje pokazatelje zaduzenosti Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do 2017.
godine. Koeficijent zaduzenosti se tijekom promatranog razdoblja smanjio dok se koeficijent
vlastitog financiranja povecao. U 2017. godini Atlantic Grupa se 56% financira iz tudih
sredstava, a 44% iz vlastitih sredstava.

Pokri¢e troskova kamata 2015. godine iznosi 3,74, a 2017. godine 5,88 §to pokazuje
tendenciju rasta. To zna¢i da poduzece moze od zarade prije kamata i poreza 5,88 puta
podmiriti svoje rashode od kamata, odnosno dio zarade prije kamata i poreza ostaje i za
vlasnike vlastitih izvora financiranja.

Faktor zaduzenosti 2017. godine iznosi 2,43. To znaci da poduzeée za 2,43 godine moze tude
izvore sredstava zamijeniti vlastitim izvorima financiranja. U odnosu na 2016. godinu ovaj
pokazatelj prikazuje tendenciju smanjenja $to znaci da je zaduZenost poduzeca sve manja.
Stupanj pokrica I 1 stupanj pokri¢a II prikazuje tendenciju rasta. 2017. godine stupanj pokrica
IT iznosi 1,27, a to znaci da se 1,27 dugotrajne imovine financira iz dugorocnih izvora.
Uvazavajuci donesene zakljucke o likvidnosti poduzeca moze se istaknuti da stupanj pokri¢a
I 1 stupanj pokric¢a I ukazuju na financijsko stabilno poduzece.

Zakljucno, Atlantic Grupa ima zadovoljavajucu staticku 1 dinamicku zaduZenost, odnosno

poduzece nije prezaduzeno.

Tablica 14: Pokazatelji zaduZenosti Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do 2017. godine

Pokazatelji zaduZenosti 2015. 2016. 2017.
1. Koeficijent zaduZenosti 0,63 0,63 0,56
2. Koeficijent vlastitog financiranja 0,37 0,37 0,44
3. Koeficijent financiranja 1,72 1,68 1,28
4, Pokrice troskova kamata 3,74 2,66 5,88
5. Faktor zaduzenosti 2,23 3,12 2,43
6. Stupanj pokrical 0,65 0,68 0,78
7. Stupanj pokrica Il 1,18 1,26 1,27

Izvor: izrada autora
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4.5.3. Pokazatelji aktivnosti

Tablica 15 prikazuje pokazatelje aktivnosti Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do 2017.
godine. Koeficijent obrta ukupne imovine 2015. godine iznosi 1,05. 2016. godine biljezi pad
te iznosi 0,96, a 2017. godine vraca se na vrijednost od 1,05. To znaci da Atlantic Grupa u
2017. godini na 1 kunu svoje imovine ostvaruje 1,05 kuna prihoda. Pozeljno je da je ovaj
pokazatelj Sto je moguce veci broj ili da ima tendenciju rasta. To nije slucaj kod Atlantic
Grupe, odnosno cirkulacija imovine u poduzecu je relativno mala, ali ipak zadovoljavajuca
jer je koeficijent veéi od 1.

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine takoder nema tendenciju rasta, ali niti pada. 2017.
godine iznosi 2,44 S§to zna¢i da Atlantic Grupa na 1 kunu svoje kratkotrajne imovine
ostvaruje 2,44 kune prihoda. Ovaj pokazatelj je takoder zadovoljavajuéi, no pozeljno je da to
Sto veci broj.

Koeficijent obrta potrazivanja ima blagu tendenciju smanjenje. 2017. godine iznosi 4,58 Sto
znali da Atlantic Grupa na 1 kunu svoga potraZivanja ostvaruje 4,58 kuna prihoda. Trajanje
naplate potrazivanja 2017. godine iznosi 79,63 dana $to je gotovo isto kao 1 2015. godine.
Zaklju¢no, pokazatelji aktivnosti ne pokazuju tendenciju rasta u promatranom razdoblju,
medutim nalaze se na zadovoljavaju¢im razinama. Takoder, otprilike 80 dana je potrebno da
poduzece naplati svoja potraZivanja te bi taj pokazatelj trebalo poboljSati, odnosno smanjiti.

Sveukupno gledajuci, aktivnost poduzeca je solidna te je na zadovoljavajucoj razini.

Tablica 15: Pokazatelji aktivnosti Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do 2017. godine

Pokazatelji aktivnosti 2015. 2016. 2017.
1. Koeficijent obrta ukupne imovine 1,05 0,97 1,05
2. Koeficijent obrta kratkotrajne imovine 2,45 2,17 2,44
3. Koeficijent obrta potraZivanja 4,66 4,10 4,58
4. Trajanje naplate potrazivanja u danima 78,34 89,00 79,63

Izvor: izrada autora

4.5.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Tablica 16 prikazuje pokazatelje ekonomicnosti Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do
2017. godine. Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja se tijekom promatranog razdoblja nije
previse mijenjala. 2017. godine iznosi 1,07, a to znaci da su ukupni prihodi Atlantic Grupe za
7% ve¢i od ukupnih rashoda. Drugim rije¢ima, na 1 kunu ukupnih rashoda poduzece je

ostvarilo 1,07 kuna prihoda.
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Ekonomicnost poslovnih aktivnosti se takoder nije previSe mijenjala tijekom promatranog
razdoblja. 2017. godine iznosi 1,08, a to znaci da su poslovni prihodi Atlantic Grupe za 8%
veéi od poslovnih rashoda. Drugim rije¢ima, na 1 kunu poslovnih rashod poduzece je
ostvarilo 1,08 kuna poslovnih prihoda. U ovom segmentu, koji je jako znalajan za
poslovanje, poduzece posluje sa dobiti.

Ekonomicnost financiranja je vrlo niska tijekom promatranog razdoblja. 2017. godine iznosi
0,37 §to znaci da na 1 kunu financijskih rashoda poduzeée ostvaruje 0,37 kuna financijskih
prihoda. Dakle, poduze¢e u ovom segmentu posluje sa gubitkom. Iako je ekonomicnost
financiranja vrlo niska, to ne utjeCe znacajno na ekonomicnost ukupnog poslovanja zbog
malog udjela cjelokupnih financijskih prihoda i rashoda u strukturi ukupnih prihoda.
Zaklju¢no, poduzeée u promatranom razdoblju posluje pozitivno, odnosno ekonomic¢nost

ukupnog poslovanja je dobra, tj, ve¢a od 1.

Tablica 16: Pokazatelji ekonomic¢nosti Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do 2017. godine

Pokazatelji ekonomicnosti 2015. 2016. 2017.
1. Ekonomicénost ukupnog poslovanja 1,06 1,04 1,07
2. Ekonomicnost poslovnih aktivnosti 1,08 1,06 1,08
3. Ekonomicnost financiranja 0,42 0,29 0,37

Izvor: izrada autora
4.5.5. Pokazatelji profitabilnosti

Tablica 17 prikazuje pokazatelje profitabilnosti Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do 2017.
godine. Neto marza profita se u promatranom razdoblju nije znacajno promijenila. 2015.
godine iznosi 6,29%, a 2017. godine 6,47%. To znaci da poduzece 6,47% ostvarenih prihoda
zadrZava u obliku zarada uvecanih za rashode od kamata. Drugim rije¢ima, 6,47% ostvarenih
prihoda pripada vlasnicima poduzeca.

Bruto marza profita pokazuje malu tendenciju rasta. 2017. godine iznosi 7,96% Sto znaci da
taj postotak poduzece zadrzava u obliku zarada uvecanih za kamate. Razlika izmedu bruto 1
neto marze jest relativno porezno opterecenje porezom na dobit u odnosu na ostvarene
prihode.

Neto rentabilnost imovine se nije znac¢ajno mijenjala tijekom promatranog razdoblja. Stopa
povrata koju je poduzece uspjelo ostvariti na ukupnu imovinu 2017. godine iznosi 6,81%.
Bruto rentabilnost imovine pokazuje malu tendenciju rasta. 2017. godine iznosi 8,39%.
Razlika izmedu bruto i neto rentabilnosti jest relativno porezno opterecenje.

Rentabilnost vlastitog kapitala se nije znacajno mijenjala tijekom promatranog razdoblja.
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2017. godine iznosi 12,28%. To znaci da su vlasnici ostvarili 12,28% povratka na uloZene
izvore financiranja u jednoj godini. Rentabilnost vlastitog kapitala je u sve 3 godine veca od
rentabilnosti imovine. To znaci da poduzece koristi financijsku polugu te je struktura izvora
financiranja poslovanja poduzeéa povoljna. Uz ostale uvjete nepromijenjene, Atlantic Grupi
bi se isplatilo dodatno zaduzivati jer je ekonomski efekt posudivanja pozitivan.

Zakljucno, svi pokazatelji profitabilnosti su pozitivni te poduzece posluje profitabilno u
promatranom razdoblju. Takoder, poduzece koristi financijsku polugu, a to znaci da mu se

isplati zaduzivati uz ove stope povrata.

Tablica 17: Pokazatelji profitabilnosti Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do 2017. godine

Pokazatelji profitabilnosti 2015. 2016. 2017.
1. Neto marza profita 6,29% 5,49% 6,47%
2. Bruto marza profita 7,13% 6,28% 7,96%
3. Neto rentabilnost imovine 6,58% 5,31% 6,81%
4. Bruto rentabilnost imovine 7,46% 6,07% 8,39%
5. Rentabilnost vlastitog kapitala 12,47% 8,10% 12,28%

Izvor: izrada autora

4.5.6. Pokazatelji investiranja

Tablica 18 prikazuje pokazatelje investiranja Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do 2017.
godine. Dionice Atlantic Grupe su bile pozitivne u promatranom razdoblju. Poduzece je
poslovalo sa profitom te se odlucilo na isplatu dividendi. 2017. godine dobit po dionici iznosi
82,84 kune, a dividenda iznosi 13,50 kuna po dionici.

Odnos isplate dividendi u promatranom razdoblju je znacajno manji od 1. To znaci da su
izglasane dividende bile manje od dobiti, odnosno poduzeée se odlucilo da ¢e dio dobiti
zadrzati, a dio isplatiti u obliku dividendi. 2017. godine koeficijent je iznosio 0,16, a to znaci
da je 16% ostvarene dobiti izglasano u dividende.

Odnos cijene i dobiti po dionici (P/E) 2017. godine iznosio je 14,12. To znaci da je trziSna
cijena dionice (12.02.2019.) 14,12 puta veca od dobiti po dionici.

Ukupna rentabilnost imovine, kao 1 dividendna rentabilnost imovine, je pozitivna tijekom
promatranog razdoblja Sto je pozitivan pokazatelj investiranja. 2017. godine ukupna

rentabilnost imovine iznosi 7,08%, a dividendna rentabilnost imovine 1,15%.
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Tablica 18: Pokazatelji investiranja Atlantic Grupe u razdoblju od 2015. do 2017. godine

1. Dobit po dionici (EPS) 72,74 48,96 82,84
2. Dividenda po dionici (DPS) 12,00 13,50 13,50
3. Odnos isplate dividendi 0,16 0,28 0,16
4. Odnosi cijene i dobiti po dionici (P/E) 16,09 23,90 14,12
5. Ukupna rentabilnost dionice 0,06 0,04 0,07
6. Dividendna rentabilnost dionice 0,01 0,01 0,01

Izvor: izrada autora
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5. ZAKLJUCAK

Analiza financijskih izvjestaja jest vazan dio u procesu poslovne analize. Medutim, svaka
analiza mora zapoceti sa analizom poslovne okoline, odnosno industrije te analizom
strategije. To je preduvjet kako bi se kvalitetno analizirali financijski izvjestaji. U danasnje
doba, koje karakterizira dinami¢na i kaoticna okolina, poslovna analiza je veoma bitna za
poslovanje poduzeca. Poslovnom analizom se zeli bolje razumjeti poslovanje poduzeca, Zele
se rijesiti poslovni problemi te se Zeli upravljati promjenama u organizaciji.

Strategija za koju se poduzeée odluci je veoma vazna za ostvarivanje poslovnih rezultata.
Njome se odreduju osnovni dugoro¢ni ciljevi i nac¢in na koji ¢e se ti ciljevi ostvariti.
Poduzece se moze odluciti za 3 strategije, a to su: strategija troSkovnog vodstva, strategija
diferencijacije te strategija fokusiranja koja se dijeli na fokusirano vodstvo u troskovima te
fokusiranu strategiju diferencijacije. Osnova za izradu strategije jest odredivanje misije i
vizije poduzeca.

Okolinu poduzeca je potrebno dobro analizirati ako zelimo da poduzece uspjeSno posluje.
Okolina se dijeli na eksternu (opca ili poslovna) ili internu (organizacijska struktura,
organizacijska kultura, organizacijski resursi te menadzment). Na opéu okolinu poduzece ne
moze utjecati, odnosno mora se prilagoditi. Za analizu opc¢e okoline naj¢esée se upotrebljava
PESTLE analiza. PESTLE analiza obuhvaca politicko, ekonomsko, socijalno, tehnolosko,
pravno te ekoloSko okruZenje. Svako pojedino okruZenje potrebno je dobro analizirati te
sagledati sve ¢imbenike koji mogu imati snazan utjecaj na industriju ili na poduzece unutar
promatrane industrije. Industrija u kojoj odredeno poduzece posluje ima jako veliki znacaj za
razumijevanje poslovne okoline poduzeca. Postoji nekoliko modela analiza poslovne okoline,
a najznacajniji je Porterov model 5 konkurentskih sila. Dakle, na eksternu okolinu poduzece
ne moze utjecati, ali moze utjecati na internu okolinu koja je u potpunosti pod utjecajem
poduzeca. Za analizu opce okoline koristi se PESTLE analiza, za analizu industrije koristi se
Porterov model 5 konkurentskih sila, a za analizu interne 1 eksterne okoline poduzeca koristi
se SWOT analiza. SWOT analiza ukljuCuje snage, slabosti, prilike i prijetnje te se radi o
subjektivnoj metodi.

Nakon analize strategije te analize industrije slijedi analiza financijskih izvjeStaja. Analiza
financijskih izvjeStaja se sastoji od racunovodstvene analize, financijske analize te analize
scenarija. Najznacajniji instrument analize financijskih izvjeStaja su financijski pokazatelji.
Oni se mogu klasificirati u nekoliko skupina, a to su: likvidnost, zaduzenost, aktivnosti,

ekonomicnost, profitabilnost te investiranje. Ukoliko menadZment nekog poduzeca Zeli
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donositi kvalitetne odluke potrebna mu je adekvatna informacijska podloga. Najve¢i dio
informacija prikuplja iz financijskih izvjestaja. Temeljni financijski izvjestaji su: bilanca,
racun dobiti i gubitka, izvjestaj o nov€anom toku, izvjestaj o promjenama kapitala te biljeske.
Nakon teorijskog dijela slijedi primjer poslovne analize. Primjer je poslovanje Atlantic Grupe
u razdoblju od 2015. do 2017. godine. Atlantic Grupa je multinacionalno poduzece koje
posluje u prehrambenoj industriji. Radi se vertikalno integriranom poduzecu koje u svom
poslovanju objedinjuje istrazivanje i razvoj, proizvodnju te distribuciju robe Siroke potrosnje.
Strategija Atlantic Grupe jest strategija razvoja temeljena na kombinaciji organskog rasta i
akvizicija (50-ak akvizicija u posljednjih 20-ak godina). Poduzece posluje u prehrambenoj
industriji te je u radu detaljno analizirana ta industrija u Hrvatskoj. Analiza se provodila
pomocu PESTLE analize te Porterove analize 5 konkurentskih sila.

Analiza financijskih izvjeStaja se provodila pomocu horizontalne i vertikalne analize te
financijskih pokazatelja. Analiza obuhvaca period od 2015. do 2017. godine. Na temelju
provedene analize donesen je zakljucak da u svim segmentima poslovanja Atlantic Grupa
posluje uspjesno. Poduzece trenutno ima zadovoljavajuéu likvidnosti, nije prezaduzeno te je
financijski stabilno. Aktivnost je na zadovoljavajucoj razini, iako postoji prostora za
poboljSanje. Ekonomicnost poslovanja je takoder pozitivna te je poduzece profitabilno u
promatranom razdoblju. Pokazatelji investiranja su takoder pozitivni te poduzece svake

godine isplacuje dividende svojim dioni¢arima.
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