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SAZETAK

Likvidnost i profitabilnost zajedno doprinose financijskoj odrzivosti poduzeca, Sto
podrazumijeva dugorocnu sposobnost stvaranja dobiti za vlasnike kapitala. U ovom
sveuciliSnom specijalistickom radu kao mjera likvidnosti koristi se novcani jaz koji se definira
kao broj dana koji protec¢e od dana kada poduzeée mora podmiriti svoje obveze do onog
trenutka kada poduzecée naplacuje svoja potraZivanja od kupaca. Profitabilnost poslovanja je
ustvari i glavni cilj poduzeda, jer ona predstavlja povecanje vrijednosti ulozenog kapitala za
vlasnike. U radu je analiziran uzorak od 20 vodecih poduzeca po kriteriju neto dobiti u 2022.
godini koja su organizirana kao trgovacka drustva, aktivna su i djeluju u odjeljku djelatnosti
C21: Proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih pripravaka u
petogodiSnjem razdoblju 2018. — 2022. godine tako da se promatrao utjecaj nov€anog jaza na
profitabilnost poduzeéa. Primijenjena je horizontalna i vertikalna analiza, analiza odredenih
financijskih pokazatelja, te je izraCunat Pearsonov koeficijent korelacije. Profitabilnost je
promatrana kroz pokazatelje rentabilnosti vlastitog kapitala, neto i bruto rentabilnosti
imovine i neto dobit. Istrazivanjem je utvrdeno da su novc¢ani jaz i profitabilnost u umjerenoj

negativnoj korelaciji.

KLJUCNE RIECI: novéani jaz, profitabilnost, likvidnost, farmaceutska industrija, analiza

financijskih izvjeStaja, analiza pokazatelja
SUMMARY

Liquidity and profitability together contribute to the financial sustainability of the enterprise,
which implies a long-term ability to generate profits for owners. In this paper, cash gap is used
as a measure of liquidity, which is defined as the number of days that elapses from the
moment when the company has to settle its obligations until the moment when the company
collects its receivables from customers. Profitabilty of business is actually the main goal of the
enterprise, because it represents an increase in the value of invested capital for owners. The
paper presents analysis of 20 leading enterprises according to the criteria of net profitin 2022
that are organized as companies, active and categorized in the section C21: Produciton of basic
pharmaceutical products and pharmaceutical preparation for the period 2018. — 2022. The

analysis focuces on the influence of cash gap on firm's profitability of the selected companies.



Horizontal and vertical analysis, analysis of chosen financial ratios were applied and Pearson's
correlation coefficient was calculated. Profitability was observed thorugh ROE, ROA and net
profit. The research results showed moderate negative correlation of cash gap and

profitability.

KEY WORDS: cash gap, profitability, liquidity, pharmaceutical industry, financial analysis, ratio

analysis
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1. Uvob

1.1. Predmet rada i ciljevi istraZivanja

Osnovni cilj poslovanja poduzeda je povecanje vrijednosti uloZzenog za vlasnike kapitala. Kako
bi poduzece bilo u moguénosti ostvariti prinose za vlasnike, potrebno je osigurati dobro
upravljanje poduzec¢em. Dobro upravljanje poduze¢em podrazumijeva da menadZment vodi
brigu o odrZavanju likvidnosti i profitabilnosti poslovanja. ,Likvidnost i profitabilnost
(rentabilnost) su medusobno usko povezane. Nerentabilno poduzeée ¢e kad-tad postati
nelikvidno, a maksimalnu rentabilnost ne moZe se ostvariti bez platezne sposobnosti koju je
moguce ostvariti odrzavanjem optimalnih rezervi likvidnosti te maksimiranjem neto nov¢anog

toka iz poslovnih, financijskih i investicijskih aktivnosti“ (Mami¢ Sacer, Tusek, Korica, 2018, 16).

Pandemija Covid-19 utjecala je kako na naSe svakodnevne Zivote, tako i na poslovanje
poduzeca. Farmaceutska industrija zasigurno je jedna od grana industrije koja je pod snaznim
utjecajem pandemije. Osim toga, Cesto se u medijima mogu cuti pregovori celnika
farmaceutskih kompanija i ministra zdravstva oko naplate dugova koje bolnice moraju
podmiriti svojim dobavlja¢ima i dugotrajnosti njihove naplate. Novéani jaz vec je neko vrijeme
prihvacen kao jedna od mjera za ocjenu likvidnosti poduzeca, a potrazivanja od kupaca jedna
su od odrednica novéanog jaza, pa se Sire gledano moze reéi da je novcéani jaz poduzeca iz

farmaceutske industrije jedna od znacajnih tema u nasoj zemlji.

Postavljeni ciljevi ovog sveuciliSnog specijalistickog rada su:

utvrditi temeljna obiljeZja farmaceutske industrije u razdoblju od 2018.—2022. te

identificirati vodec¢a poduzeca u toj industriji
- analizirati pokazatelje likvidnosti i profitabilnosti vodeéih poduzeéa industrije
- utvrditi nov€ani jaz promatranih poduzeéa industrije

- ispitati korelaciju nov¢anog jaza i profitabilnosti za poduzeca iz uzorka

1.2. Metode istraZivanja i izvori podataka

Pri izradi ovog sveuciliSnog specijalistickog rada koriStena je metoda klasifikacije, ponajprije u

preglednom dijelu rada. Takoder, koristene su metoda analize i sinteze pri razradi pojmova
1



koristenih u istrazivackom dijelu rada, u kojem su jos koristene metoda uzorka i statisticka
metoda. Osim toga, u ovom sveuciliSnom specijalistickom radu koriStene su horizontalna
analiza financijskih izvjestaja, koja se koristi kako bi se uocili trendovi promjena pozicija u
bilanci, vertikalna analiza financijskih izvjeStaja koja podrazumijeva izradu strukturnih
financijskih izvjestaja, analiza izabranih pokazatelja likvidnosti i profitabilnosti, te je izraCunat

novcani jaz za poduzeéa obuhvaéena uzorkom za istraZzivanje.

Izracunat je Pearsonov koeficijent korelacije izmedu novéanog jaza kao nezavisne varijable, te
neto i bruto rentabilnosti ukupne imovine, rentabilnosti vlastitog kapitala i neto dobiti kao
mjera profitabilnosti, koje su tretirane kao zavisne varijable. Rezultati dobiveni istraZzivanjem
na odabranom uzorku za istrazivanje interpretirani su uz koristenje analize, sinteze, metode

komparacije i generalizacije.

Uzorak za istrazivanje Cini 20 vodecih poduzeca po kriteriju neto dobiti u 2022. godini koja su
organizirana kao trgovacka drustva, aktivna su i djeluju u odjeljku djelatnosti C21: Proizvodnja
osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih pripravaka po Nacionalnoj klasifikaciji
djelatnosti iz 2007. godine. lzvor podataka je web servis info.Biz, koji je razvijen od strane
Financijske agencije, a temelji se na javno dostupnom Registru godisnjih financijskih izvjestaja.
Zbog dostupnosti podataka na ovom web servisu, promatrano razdoblje je 2018. do 2022.

godine.

Do sada u Hrvatskoj nije provedeno istrazivanje meduovisnosti nov€anog jaza i profitabilnosti
na uzorku poduzeéa iz ovog sektora pa ce rezultati ovog istrazivanja doprinijeti stru¢noj
literaturi ali i dati povratnu informaciju poduzeéima iz promatrane industrije o povezanosti

novcanog jaza i profitabilnosti poduzeca.

1.3. SadrZaj i struktura rada

Rad je podijeljen u 6 poglavlja. Prvo poglavlje je uvodno u kojem su navedene metode i ciljevi
istrazivanja, definiran je uzorak za istrazivanje i pojasnjena je struktura rada. U drugom
poglavlju provedena je analiza farmaceutske industrije u Republici Hrvatskoj u razdoblju od
2018. do 2022. godine i identificirana su vodeca poduzeca industrije. Trece poglavlje donosi
teorijski okvir analize likvidnosti i nov¢anog jaza kao modela upravljanja likvidnoséu. U

2



Cetvrtom poglavlju iznesen je teorijski okvir pojma i mjerenja profitabilnosti, te je na temelju
analize sekundarnih izvora izraden pregled dosadasnjih istraZivanja o utjecaju nov€anog jaza
na profitabilnost poduzeca. U petom poglavlju su provedene horizontalna i vertikalna analiza
financijskih izvjeStaja, analiza pokazatelja i izraCunat je Pearsonov koeficijent korelacije
novcanog jaza i odabranih pokazatelja profitabilnosti za poduzeca iz uzorka. Sesto poglavlje

donosi zakljucak rada.



2. ANALIZA HRVATSKE FARMACEUTSKE INDUSTRIJE 2018.-2022.

2.1. Glavna obiljeZja sektora farmaceutske industrije u Republici Hrvatskoj

»Farmaceutska industrija je grana kemijske industrije; osnovna joj je djelatnost industrijska
proizvodnja farmaceutskih sirovina, gotovih lijekova i drugih sredstava za zastitu zdravlja.”
(Hrvatska enciklopedija, 2023) Ona je jedan od najvaznijih sektora preradivacke industrije u
hrvatskom gospodarstvu. Ta industrija je jedna od grana kemijske industrije koja se intenzivno
razvija posljednjih desetlje¢a na svjetskoj razini. Svatko od nas je stalni ili povremeni korisnik
farmaceutskih pripravaka, kako lijekova, tako i ljekovitih pripravaka, tesko bi nam bilo uopce
zamisliti Zivot bez proizvoda farmaceutskih kompanija. Ova industrija je, zbog prirode posla
kojim se bavi i koji mozZe direktno utjecati na zdravlje i kvalitetu Zivota ljudi, pod strogom

zakonskom regulacijom u nacionalnim i u medunarodnim okvirima.

Danas je to visoko profitabilna i jedna od najbrze rastucih industrija u svijetu, a globalna
pandemija virusa COVID-19 i razvoj novih cjepiva dovela je farmaceutsku industriju u srediste

zanimanja i jednu od glavnih tema rasprava Sire javnosti.

Prema podacima dostupnima na web servisu info.BIZ (FINA)?, prosle godine je u proizvodniji
osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih pripravaka bilo zaposleno 5612
zaposlenika, Sto Cini otprilike 2,44% ukupnog broja zaposlenih u proizvodackoj industriji, a
prosjeCna bruto placa zaposlenih iznosila je 2.712 eura, dok je prosjecna bruto placa u
Republici Hrvatskoj iznosila 1.044 eura. Broj zaposlenih u sektoru je porastao za skoro stotinu
od 2018. godine, Sto je porast od otprilike 2%, prema podacima infoBiza. Prema Registru
godisnjih financijskih izvjestaja, u 2022. godini u farmaceutskoj industriji registrirano je 70
poduzetnika, a 2017. godine poslovalo je njih 58, dakle, broj poduzeca je porastao za vise od
20% u promatranom razdoblju. Prema podacima o robnoj razmjeni Republike Hrvatske s
inozemstvom dostupnim na mreZnim stranicama DrZavnog zavoda za statistiku, kompanije
koje se bave proizvodnjom osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih pripravaka
prosSle godine su ukupno izvezle 1,05 milijardi eura vrijednosti proizvoda , $to Cini 5,6% u

ukupnom izvozu industrije i 4,38% u ukupnom izvozu Republike Hrvatske za 2022. godinu.

! nfo.BIZ je web servis Financijske agencije(FINA) na kojem su dostupni podaci o uspje$nosti poslovanja i
financijskom poloZaju poslovnih subjekata, a izvedeni su iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja(RGFI)
4



Prema istom izvoru, 2017. godine izvoz poduzeca iz sektora Cinio je 9,2% u ukupnom izvozu
preradivacke industrije i 8,2% u cjelokupnom hrvatskom izvozu. Od 2018. do 2021. godine

udio izvoza ovih poduzeéa u ukupnom hrvatskom izvozu krece se izmedu 5,3% i 7,1%.

Takoder, prema podacima o pokazateljima industrije, dostupnim na mreznim stranicama
Drzavnog zavoda za statistiku, ukupni prihodi poduzeéa koja su klasificirana u djelatnost C21
po Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti iz 2007.godine ostvarila su u prosloj kalendarskoj godini
ukupni prihod od otprilike 1,14 milijardi eura, Sto je 3,35% ukupnih prihoda cijele preradivacke
industrije. Bruto dobit razdoblja za 2022. godinu iznosi 182 milijuna eura, $to Cini otprilike
12,3% dobiti industrije. Prema podacima iz Registra godisnjih financijskih izvjesStaja, obradenih
na info.Bizu, koeficijent tekuce likvidnosti i koeficijent vlastitog financiranja industrije su u
stalnom porastu od 2018.godine, Sto je svakako povoljan trend, a u 2020. godini koeficijent

tekuce likvidnosti imao je znacajan porast.

Tablica 1: Pokazatelji poslovanja poduzeda iz farmaceutske industrije 2018. - 2022. godine

2018 2019 2020 2021 2022
UKUPNI PRIHODI 837.291 981.122 1.011.749  1.058.628 1.142.078
BRUTO DOBIT 53.805 164.416 182.540 159.496 182.083
BROJ PODUZECA 52 54 58 61 70
BROJ ZAPOSLENIH 4.717 5.104 5.239 5.394 5.612
KOEFICIJENT TEKUCE
TG 1,20 2,09 2,95 2,60 2,46
KOEFICIJENT VLASTITOG
FINANCIRANJA 0,55 0,70 0,75 0,74 0,77

lzvor: izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjeStaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na

https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)

2.2. Predvodnici farmaceutske industrije u Republici Hrvatskoj

Prema podacima iz Registra godisnjih financijskih izvjeStaja Financijske agencije, vodeca
poduzeca u farmaceutskoj industriji u Hrvatskoj u 2022. godini po kriteriju dobiti su: Pliva
Hrvatska d.o.o0., Hospira Zagreb d.o.o., JGL d.d., Belupo d.d., Fidifarm d.o.0., PharmaSs d.o.o.,

Genera d.d., Krka-farma d.o.o., Marti farm d.o.o., Hamapharm d.o.o..


izvor:%20izrada%20autorice%20na%20temelju%20podataka%20iz%20Registra%20godišnjih%20financijskih%20izvještaja%20(dostupno%20na%20%20https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp
izvor:%20izrada%20autorice%20na%20temelju%20podataka%20iz%20Registra%20godišnjih%20financijskih%20izvještaja%20(dostupno%20na%20%20https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp
izvor:%20izrada%20autorice%20na%20temelju%20podataka%20iz%20Registra%20godišnjih%20financijskih%20izvještaja%20(dostupno%20na%20%20https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp
https://www.bing.com/ck/a?!&&p=5e909a1e53d68178JmltdHM9MTcwNTg4MTYwMCZpZ3VpZD0yYjM2YTZmYS1jZDgxLTY5NzQtMzAyYi1iNTMzY2MzMDY4ODcmaW5zaWQ9NTE5MA&ptn=3&ver=2&hsh=3&fclid=2b36a6fa-cd81-6974-302b-b533cc306887&psq=info.biz&u=a1aHR0cHM6Ly9pbmZvYml6LmZpbmEuaHIv&ntb=1
https://www.bing.com/ck/a?!&&p=5e909a1e53d68178JmltdHM9MTcwNTg4MTYwMCZpZ3VpZD0yYjM2YTZmYS1jZDgxLTY5NzQtMzAyYi1iNTMzY2MzMDY4ODcmaW5zaWQ9NTE5MA&ptn=3&ver=2&hsh=3&fclid=2b36a6fa-cd81-6974-302b-b533cc306887&psq=info.biz&u=a1aHR0cHM6Ly9pbmZvYml6LmZpbmEuaHIv&ntb=1

Prema godisnjim financijskim izvjeStajima dostavljenima u FINU, a dostupnima na web servisu
info.Biz, moguce je izraCunati udjele iz nastavka. Udio dobiti koji je ostvarila Pliva Hrvatska
d.o.o. u ukupnoj dobiti vodec¢ih 10 poduzeca je 58,2%, a udio dobiti ostvarene u sektoru
57,85%. Takoder, Pliva Hrvatska d.o.0. ostvaruje 59,7% prihoda od ukupnih prihoda vodecih
10 poduzeca po kriteriju dobiti i 57,7% u ukupnim prihodima poduzeéa koja se bave
proizvodnjom farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih pripravaka. Hospira Zagreb d.o.o.
ostvarila je 21,9% dobiti od ukupne dobiti vodecih 10 poduzeéa sektora, te 21,8% od ukupne
dobiti sektora. Udio prihoda ostvaren od strane Hospire Zagreb d.o.0. medu vodeéim
poduzecima po kriteriju ukupne dobiti je 9,8%, dok je udio u prihodima cijelog sektora 9,5%.
JGL d.d. ostvario je 8,22% dobiti i 10,44% od prihoda vodecih 10 poduzeca, udio u ukupnoj
dobiti sektora je 8,17%, a udio ostvaren u ukupnim prihodima sektorima je 10,09%. Belupo
d.d. ostvario je 7,69% od ukupne dobiti i 9,41% od ukupnih prihoda 10 vodeéih poduzeéa po
kriteriju dobiti u 2022. godini, $to je 9,10% od ukupnih prihoda sektora i 7,65% od ukupne
dobiti sektora. Ostala poduzeca ostvaruju manje od 1% udjela dobiti medu vodeéima po dobiti
i manje od 1% udjela dobiti u sektoru. Graf 1 prikazuje udjele vodecih poduzeéa po kriteriju

neto dobiti u 2022. godini u ukupnoj dobiti sektora za 2022. godinu.

Graf 1: Udio dobiti vodecih poduzeca u ukupnoj dobiti sektora u 2022. godini

Udio u ukupnoj dobiti sektora

= PLIVA HRVATSKA d.o.o0. = Hospira Zagreb d.o.o. JGLd. d. = BELUPO d.d. = ostali

lzvor:
izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na

https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)
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Medu predvodnicima industrije po kriteriju neto dobiti u 2022. godini, Genera, Belupo i JGL

djeluju kao dionicka drustva, a sva ostala drustva su registrirana kao drustva s ogranicenom

odgovornoséu. Geografski, JGL d.d. je registriran u Rijeci, sjediSte Belupa je u Koprivnici, dok

su ostala drustva medu vodec¢ima registrirana u Zagrebu ili u Zagrebackoj Zupaniji. 8 od 10

poduzeca koja su po izabranom kriteriju u vodecih 10 bavi se proizvodnjom lijekova na recept

ili bezreceptnih lijekova za ljude. Genera d.d. proizvodi farmaceutske proizvode za lijecenje,

hranjenje i njegu Zivotinja. Krka — farma d.o.0. u svojem portfelju, osim lijekova koji se koriste

u lijeéenju ljudi, ima i farmaceutske proizvode za Zivotinje. Marti Farm d.o.o. nudi

konzultantske i regulatorne usluge, obavlja poslove sigurnosnog pracenja i ispitivanja lijekova,

te farmakovigilancije lijekova.

Tablica 2: Pokazatelji poslovanja 10 vodecih poduzeca farmaceutske industrije po kriteriju dobiti u

2022.godini
KOEFICIJENT KOEFICJENT
UKUPNI DOBIT ILI GUBITAK .
NAZIV TEKUCE VLASTITOG
PRIHODI POSLOVNE GODINE
LIKVIDNOSTI FINANCIRANJA
PLIVA HRVATSKA D.O.O. 657.800.282 € 110.893.645 € 2,15 0,74
3,15
HOSPIRA ZAGREB D.0O.O. 108.603.052 € 41.818.090 € 0,85
JGL D. D. 115.074.238 € 15.664.780 € 2,61 0,53
BELUPO D.D. 103.737.544 € 14.657.339 € 3,86 0,85
FIDIFARM, D.O.O. 14.557.590 € 1.783.895 € 4,39 0,49
PHARMAS D.O.O. 30.626.828 € 1.618.338 € 2,98 0,42
GENERA D.D. 34.596.598 € 1.133.946 € 3,21 0,66
KRKA-FARMA D.O.O. 28.246.007 € 1.043.080 € 7,14 0,91
MARTI FARM D.O.O. 4.063.355 € 956.702 € 2,55 0,61
HAMAPHARM D.O.0. 4.665.811 € 949.686 € 5,22 0,56
lzvor:

izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja (dostupno na

https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na

https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)
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Vertikalna analiza bilanci svih predvodnika sektora ima sli¢na obiljeZja. Izracuni u nastavku
nastali su na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja, izvu¢enih putem
web servisa info.Biz. Najznacajnije pozicije u bilanci na strani aktive su materijalna imovina,
zalihe i kratkoroc¢na potraZivanja. Medu materijalnom imovinom, najznacajnije pozicije su
gradevinski objekti te postrojenja i oprema. Kada se poblize pogledaju zalihe, gotovo svima
najvedi dio otpada na sirovine i materijal. Kod kratkorocnih potraZivanja, najznacajnija pozicija
je, ocekivano, potrazivanja od kupaca. Ukoliko pogledamo prosjek sektora, materijalna
imovina Cini ¢ak 37% imovine, a zalihe i kratkorocna potrazivanja Cine po otprilike 20%
imovine. Na strani aktive, kapital i rezerve ¢ine izmedu 30% i 70% u bilanci vodecih drustava
farmaceutske industrije. Ako se pogleda prosjek sektora, postotak je 56%. Slijede kratkorocne,
a onda dugorocne obveze. MoZe se reéi da je vedina vodecih poduzeca koja se bave
proizvodnjom osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih pripravaka vecinom
financirana iz vlastitih izvora, Sto se takoder vidi i po koeficijentu vlastitog financiranja
prikazanog u tablici 2, a koji je za gotovo sve predvodnike sektora veéi od 0,5, Sto znaci da je

vedi dio imovine financiran iz glavnice.

Pri vertikalnoj analizi ra¢una dobiti i gubitka, ve¢ je na prvi pogled vidljivo da vecina prihoda
dolazi iz prodaje. Za vodeca poduzeca u sektoru udio prodaje u ukupnim prihodima krece se
izmedu 65% i 99%. Ukoliko se poblize pogledaju troskovi predvodnika farmaceutske industrije,
vidi se da poslovni rashodi ¢ine u prosjeku oko 90% svih troskova. Medu poslovnim rashodima,

najznacajniji su troskovi sirovina i materijala, troskovi prodane robe, kao i troskovi osoblja.



3. NOVCANI JAZ KAO MODEL UPRAVLJANJA LIKVIDNOSTI

3.1. Pojmovno odredenje i mjerenje likvidnosti

Kada se govori o likvidnosti, vazno je imati na umu da se moZze govoriti o likvidnosti poslovanja

i likvidnosti imovine, pri cemu se razlikuje likvidnost investicijske i likvidnost poslovne imovine.

Sama rijec likvidnost potjece od latinske rijeci koja oznacava protocnost. , Likvidnost zaista je
protocnost poslovanja. Rije¢ je o sposobnosti cirkulacije imovine u poslovnim procesima
poduzeda bez zastoja, i to onim volumenom i onom dinamikom koja najbolje uskladuje
profitabilnost i rizik, dakle dinamikom koja ¢e se najbolje odraziti na stvaranje vrijednosti za
dionic¢are” (Orsag, 2006., 595). U literaturi se ¢esto navodi kako je likvidnost poslovanja

sposobnost poduzeca da podmiri svoje kratkoro¢ne obveze na vrijeme.

S druge strane, likvidnost imovine je zapravo sposobnost odredenog dijela imovine poduzeéa
da se pretvori u novac koji je najlikvidnija imovina u $to kracem roku. , Likvidnost investicijske
imovine odnosi se na sposobnost dionica, obveznica i drugih utrZivih vrijednosnih papira da se
pretvore u novac po ocekivanoj cijeni” (Orsag, 2006., 594). Kako se poslovna imovina ne drzi
zbog zarade na prodaji ili kupnji, ve¢ zbog koristenja u samom poslovnom procesu, likvidnost
poslovne imovine se odnosi na broj pretvorbi koje odredeni imovinski dio treba prodi kako bi
se pretvorio u novac u $to kracem roku. Npr. potraZzivanja od kupaca trebaju proéi samo kroz
jednu fazu poslovnog procesa kako bi se pretvorila u novac, zalihe gotovih proizvoda trebaju

prodi dvije faze, Sto zahtijeva dulji vremenski period, i zato su manje likvidne.

Upravljanje likvidnoséu je jedan je od klju¢nih aspekata svakodnevnog upravljanja poduzeé¢em
bez obzira na veli¢inu, geografsko podrugéje ili djelatnost kojom se poduzece bavi. ,Neosporno
je da odgovornost za upravljanje rizikom likvidnosti, kao uostalom i za upravljanje ostalim
vrstama poslovnih rizika, snose upravljacke strukture. Pri tome, postoje brojni instrumenti i
alati koji osiguravaju informacije za potrebe racionalnog upravljanja likvidnoséu, a medu njima
svakako nezaobilazni su instrumenti analize financijskih izvjestaja” (TuSek, Percevi¢, Hladika,
2014., 58). Jedan od kljuc¢nih procesa u upravljanju poduzeéem je analiza financijskih izvjestaja
koja omogucéava donositeljima odluka bolje razumijevanje financijskog stanja poduzeda i

ustvari pretvara podatke dostupne u financijskih izvjeStajima u korisne informacije potrebne



za dobro upravljanje poduzeéem. Postupci i sredstva kojima se koristi financijska analiza su
strukturni i komparativni financijski izvjestaji pomocu kojih se lakSe uocavaju trendovi rasta ili
pada odredenih stavki bilance, raCuna dobiti i gubitka ili izvjeStaja o nov€anim tokovima, kao
i struktura pozicija u financijskim izvjestajima. Takoder se koriste analiza pomocu pokazatelja

i specijalizirane analize.

Ocjena likvidnosti poduzeca najceSée se provodi putem izracuna pokazatelja temeljenih na
informacijama koje su dostupne u bilanciiracunu dobiti i gubitka. Pri ocjeni likvidnosti moguca
su dva pristupa, a to su staticki i dinamicki. ,Staticka likvidnost prikazuje likvidnost
poduzetnika odredenog momenta i temelji se na najvaznijem racunovodstvenom izvjeséu, tj.
bilanci. Pod statickim shvacanjem likvidnosti poduzetnika podrazumijeva se bilan¢no stanje u
kojem su dugovi prema kratkoro€nim izvorima imovine u potpunosti prikriveni slobodnom
kratkotrajnom imovinom“ (Proklin, Zima,2011., 78). Ocjena staticke likvidnosti uobic¢ajeno se
provodi racunanjem i analizom koeficijenta trenutne, koeficijenta ubrzane i koeficijenta

tekucée likvidnosti.

»,Koeficijent trenutne likvidnosti ocjenjuje sposobnost poduzeéa da podmiri kratkorocne
obveze raspolozivim novcem na dan izraéuna pokazatelja“ (Zager, Mamic Sacer, Sever Malis,
JeZovita, Zager, 2020., 46). Njegova vrijednost dobije se stavljanjem u omjer novca i

kratkoroc¢nih obveza:

Novac

Koeficijent trenutne likvidnosti = -
ficy Kratkorocne obveze

No, ovaj koeficijent treba promatrati s rezervom, jer postoji moguénost da je netom prije
izrade bilance na racun uplaéen vedi iznos novca, dok sve obveze ne moraju biti proknjizene.
Prilikom ocjene likvidnosti poduzeca, ovom koeficijentu se najéesée ne pridaje velika vaznost
jer u stvarnosti poduzeda rijetko kada imaju dovoljno novca i nov€anih ekvivalenata kako bi se
trenutno pokrile sve kratkorocne obveze. Ukoliko poduzeée zapadne u krizu, koeficijent
trenutne likvidnosti smatra se pouzdanom mjerom likvidnosti. ,Ukoliko poduzece ima
kontinuirano stabilnu vrijednost pokazatelja, njegova prosjecna vrijednost moze se uzeti kao
opéenita razina sposobnosti poduzeca da trenutaéno podmiri svoje obveze” (Zager, JeZovita,
2017., 235). Takoder, u literaturi se navodi kako je visoki koeficijent trenutne likvidnosti
indikator da poduzece ne koristi svoj novac na najbolji moguci nacin.
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»,Pokazatelj ubrzane likvidnosti koristi se za procjenu moze li poduzece udovoljiti svojim
kratkoro¢nim obvezama upotrebom svoje najlikvidnije imovine. Ovaj pokazatelj racuna se
dijeljenjem kratkotrajne imovine umanjene za zalihe (koje su najnelikvidniji dio kratkotrajne
imovine — zahtijevaju viSe vremena i veci popust u cijeni za konverziju u gotovinu, a ¢esto su i
precijenjene) s kratkoro¢nim obvezama“ (Viduci¢, 2006., 384). Koeficijent ubrzane likvidnosti

ponekad se naziva brzi odnos (quick ratio), a u ovom radu koristit ¢e se sljede¢a formula:

Novac + Kratkotrajna potrazivanja

Koeficijent ubrzane likvidnosti =
fici Kratkorocne obveze

,Ovaj pokazatelj upuéuje na moguénost odrzavanja solventnosti jer dovodi u vezu imovinu
koja ¢e se brzo pretvoriti u novac s obvezama koje brzo dospijevaju, najcesée unutar
devedeset dana. Brzi odnos bi trebao biti jednak najmanje jedan, a sa stajaliSta solventnosti

bolje je da je vedi od jedan” (Orsag, 2017., 107).

Najvazniji pokazatelj staticke likvidnosti je koeficijent tekuée likvidnosti koji se dobije
dijeljenjem kratkotrajne imovine s kratkorocnim obvezama:

Kratkotrajna imovina

Koeficijent tekuce likvidnosti = -
fiey Kratkorocne obveze

»Previsoki pokazatelj upucuje na slabo upravljanje kratkotrajnom imovinom, nekurentne
zalihe ili pak slabo koristenje kratkorocnih kredita® (Viduci¢, 2006., 383). Potrebna je doza
opreza prilikom koriStenja koeficijenta tekuce likvidnosti jer je ovim pokazateljem moguce
manipulirati. Na primjer, poduzeée mozZe prodati dio svoje dugotrajne imovine kako bi se
poboljSao udio novéanih sredstava u ukupnoj imovini poduzeéa. Drugo ogranicenje
koeficijenta tekuce likvidnosti je to Sto ée on biti nerealno visok u slu¢aju kada se zalihe
evidentiraju po nacelu 'zadnja ulazna — prva izlazna' (LIFO metoda). Vrijednost koeficijenta
tekude likvidnosti od 2 (po nekima 1,5) ili viSe obi¢no se smatra prihvatljivim pokazateljem
likvidnosti, ali vazno je napomenuti da nema univerzalnih standarda koji odreduju optimalne
razine financijskih pokazatelja. Iz ovog se vidi da dio kratkotrajne imovine mora biti financiran

iz dugorocCnih izvora, a taj dio kratkotrajne imovine zove se radni kapital.

»,Dinamicka likvidnost pretpostavlja gospodarsku slobodu poduzetnika — u upravljanju i

raspolaganju posjedovnim dobrima (resursima)— odnosno njihovu trajnu likvidnost. Nju treba
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osigurati ne samo kratkoro¢nim ve¢ i dugoro¢nim poduzetnickim odlukama“ (Prkolin, Zima,
2011., 79). ,Dinamicka likvidnost poduzeca mjeri se nov¢anim jazom (engl. cash gap) koji se

jo$ naziva ciklus pretvaranja novca (engl. cash conversion cycle)“ (Zager, Jefovita, 2017.,237).

Ranije je istaknuto da ukoliko poduzeée Zeli zadrzati optimalnu razinu likvidnosti i izbjedi
probleme sa pravovremenim pokrivanjem obaveza, potrebno je da koeficijent tekuée
likvidnosti bude barem 1,5. Taj zahtjev navodi nas na potrebu postojanja dijela imovine
kratkotrajne imovine koja se financira iz dugorocnih obveza tj. na postivanje zlatnog bilanénog
pravila. ,Zlatna pravila financiranja poslovanja poduzeca su:
e Dugorocne potrebe (ulaganja u permanentnu imovinu) moraju se financirati iz tzv.
Kvalitetnih izvora, dakle dugoroénih dugova i vlastita kapitala.
e Kratkorocne potrebe (ulaganja u fluktuirajuéu imovinu) mogu se financirati
kratkoro¢no” (Orsag, 2017., 604).
,Bruto radni kapital definira se kao kratkotrajna imovina, a neto radni kapital kao razlika
izmedu kratkotrajne imovine (gotovina, utrZive vrijednosnice, zalihe, potrazivanja) i
kratkoro¢nih obveza (spontano financiranje: trgovacki kredit, vremenska razgrani¢enja poreza
i placa, kratkorocne osigurane i neosigurane pozajmice, komercijalni zapisi), tj. neto iznos
sredstava potreban za dnevno odvijanje poslovanja” (Viducié, 2006., 311). Neto obrtni kapital
se u literaturi naziva joS i permanentna tekuca imovina. ,Tako utvrdeni neto obrtni (radni)
kapital moze se definirati i kao dio teku¢e imovine koji se financira iz dugorocnih izvor (Orsag,

2017.,597). To se mozZe zorno pokazati takozvanim horizontalnim presjekom bilance:
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Slika 1: Horizontalni presjek bilance

AKTIVA PASIVA
KAPITAL
DUGOTRAINA
IMOVINA
DUGOROCNE
OBVEZE

Neto radni kapital

KRATKOTRAJNA KRATKOROCNE
IMOVINA OBVEZE

lzvor: izrada autorice prema:Orsag, S.(2015.), Poslovne financije, Zagreb, Avantis:HUFA

,Pridjev radni uporabljuje se da bi se oznacio onaj kapital kojim se koristi poduzece za drzanje
potrebne imovine za obavljanje svakodnevnih tekuéih operacija. Domaci termin obrtni odnosi
se na Cinjenicu da se imovina koju je potrebno drzati za obavljanje svakodnevnih tekucih
operacija neprestano obrcée u poslovnim procesima poduzeéa“ (Orsag, 2017., 586). Postojanje
neto radnog kapitala moZe se smatrati rezervom likvidnosti. ,Veca rezerva likvidnosti
oznacava maniji rizik da se nece dovoljna vrijednost kratkotrajne imovine pravovremeno
pretvoriti u novac potreban za podmirivanje obveza o njihovom dospije¢u. Sto je rezerva
likvidnosti manja to je rizik ne pretvaranja veéi“ (Zager, JeZovita, 2017., 236). Pokazatelj
financijske stabilnosti definira se kao omjer dugotrajne imovine i zbroja kapitala i dugoro¢nih

obveza:

Dugotrajna imovina
Kapital i rezerve + Dugorocne obveze

Koeficijent financijske stabilnosti =

Odatle se lako zakljucuje da neto radni kapital moze postojati jedino u slucaju da je ovaj
pokazatelj manji od 1, a to znaci i da su zadovoljena zlatna pravila financiranja. Koeficijent
financijske stabilnosti, koji je takoder poznat i kao omjer dugotrajne imovine i dugoro¢nog

duga mjeri koliko poduzece koristi dugorocnih izvora financiranja u odnosu na vlastiti kapital.
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Trend rasta ovog pokazatelja nije poZeljan jer upuduje na pogorsanje likvidnosti i financijske

stabilnosti poduzeda.

3.2. Pojam i uloga novéanog jaza

Poduzece se moze promatrati kao dinamicki sustav u kojem se stalno mijenja iznos i oblik
obveza i imovine u odredenom vremenskom razmaku. MozZe se reci da je novac osnovni input
poslovanja, ali isto tako i njegov krajnji cilj. ,Poslovni ciklus subjekta jest vrijeme izmedu
nabave imovine za proces (preradu) i njihove realizacije u novac ili novéane ekvivalente. Kada
redoviti poslovni ciklus subjekta nije jasno prepoznatljiv, njegovo pretpostavljeno trajanje je

dvanaest mjeseci.” (MRS 1, 2010)

Definicija poslovnog ciklusa ukazuje na potrebu ulaganja u kratkotrajnu imovinu. ,,Poslovni
ciklus sastoji se od sljedeéih dogadaja:

- Konverzija gotovine u zalihe

- Konverzija zaliha u potrazivanja

- Konverzija potrazivanja u gotovinu“ (Viduci¢, 2006., 312).

U literaturi se poslovni ciklus ¢esto naziva i operativnim ciklusom a zapocinje nabavom dobara
potrebnih za proizvodnju. Nastavlja se proizvodnjom, tj. procesom pretvorbe tih dobara u
zalihe gotovih proizvoda, nakon cega slijedi prodaja koja moZze biti na kredit i zavrSava se
naplatom potrazivanja, Sto je ustvari novo pribavljanje novca kroz stvaranje dodane
vrijednosti. Tijek funkcioniranja tipicnog poduzetni¢kog, odnosno poslovnog ciklusa moze se

prikazati shematski na sljedeci nacin (Proklin, Zima, 2011., 76):
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Slika 2: Tipicni poslovni ciklus

NOVAC

pocetak

KUPOVINA

DOBARA RACUNI

OTRAZIVANJA

~
ZALIHE PRODAIA
NA KREDIT

lzvor: izrada autorice prema Proklin, M., Zima, J.,(2011.), Utjecaj likvidnosti i solventnosti na poslovanje
poduzetnika, Ekonomski vjesnik: Review of Contemporary Enterpreneurship, Business and Economic Issues,

22/1(14), str.72-89

Dakle, svaka faza poslovnog ciklusa utjeCe na promjene u odredenoj kategoriji imovine ili
obveza, a za prijelaz iz jedne faze u drugu potreban je novac, pa se svaka od faza u poslovhom

ciklusu odrazava na novéanom toku poduzeca.

»Poslovni ciklus je vremensko razdoblje koje protekne od prispije¢a zaliha do naplate
potrazivanja. Duzina ovog ciklusa jednaka je zbroju razdoblja zaliha, koje obuhvaca vrijeme
potrebno za narudzbu, proizvodnju i prodaju proizvoda i razdoblja potrazivanja koje obuhvaca

vrijeme od prodaje proizvoda do naplate potrazivanja“ (Viduci¢, 2006., 312)

Poslovni ciklus
= Razdoblje drzanja robe na zalihama (u danima)

+ razdoblje naplate potrazivanja (u danima)
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Skracivanje poslovnog ciklusa je u interesu poduzeca, jer se na taj nacin povecava broj obrtaja
imovine u jednom obracunskom razdoblju, Sto pridonosi stvaranju veé¢e dodane vrijednosti.
Brzina cirkulacije kratkotrajne imovine u poslovnom subjektu, a pomoéu koje se odreduje
poZeljna razina likvidnosti poduzeéa, izracunava se pomodu koeficijenta obrta kratkotrajne
imovine. Iz koeficijenta obrta kratkotrajne imovine izvode se dani vezivanja kratkotrajne
imovine i upravo taj pokazatelj daje duljinu trajanja poslovnog ciklusa poduzec¢a. U formuli za
poslovni ciklus dani vezivanja zaliha i potraZzivanja nazivaju se razdoblje drzanja robe na

zalihama i razdoblje naplate potrazivanja.

Novac se vezuje u razli¢ite nenovcane dijelove poslovnog procesa kako bi se na kraju tog
procesa stvorila dodatna vrijednost. U tom smislu moZemo reci da je, primjerice, naplata
potrazivanja oslobadanje novca iz poslovnog procesa. Kako ta dva procesa vedinom nisu
vremenski uskladena, dolazi do vremenskog razmaka medu poslovnim procesima koji se u
literaturi naziva novcani jaz (cash gap), ciklus pretvaranja novca (cash conversion cycle), ciklus
gotovine ili novéana tocka pokrica. Takoder, nov€ani jaz se moze promatrati kao instrument
financijske analize, tj. kao pokazatelj kojim se mjeri dinamicka likvidnost poduzeca i kao takav

je jako koristan u upravljanju kratkotrajnom imovinom poduzeca.

Prijelaz iz jedne faze poslovnog ciklusa u sljedeéu je ustvari promjena na nekoj od pozicija u
bilanci, a posljedice tih promjena odrazavaju se na novéanom toku poduzeca. U vedini
poduzeca postoji vremenski razmak izmedu novcanih odljeva koji nastaju placanjem obveza
za nabavu zaliha i novcanih priljeva koji su posljedica prodaje robe i naplate potrazivanja.
Upravo taj vremenski razmak se naziva novcani jaz. Onaj trenutak u poslovnom ciklusu
poduzeca u kojem se dogada kasnjenje novcanih priljeva u odnosu na novéane odljeve je
trenutak u kojem se javlja nedostatak novca ili nov¢ani jaz. 1z ovog se lako zakljucuje da su
kljuéne odrednice novCanog jaza zalihe i potraZivanja na strani aktive, te obveze prema
dobavlja¢ima na strani pasive. Brzina promjene bilan¢nih pozicija mjeri se pokazateljima

aktivnosti.

yIndikatori aktivnosti pokazuju brzinu cirkulacije sredstava i dijelova imovine u poslovnim
procesima pa bi se mogli smatrati i svojevrsnim pokazateljima likvidnosti, odnosno

pokazateljima vremena trajanja poslovnih procesa. Dvije skupine pokazatelja aktivnosti su:
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o Koeficijenti obrtaja

e Danivezivanja sredstava” (Orsag, 2017., 108)

Pokazatelji aktivnosti koriste se pri ocjeni primjerenosti strukture imovine i, s tim u vezi,
likvidnosti poduzeca pa na taj na¢in pomazu u ocjeni sigurnosti poslovanja poduzecéa. Osim
toga, ovi pokazatelji koriste se i pri promatranju uspjesnosti poslovanja, kada se kombiniraju

s pokazateljima profitabilnosti.

Ovi pokazatelji izraCunavaju se na temelju podataka iz bilance i raCuna dobiti i gubitka.

Koeficijent obrtaja zaliha moze se racunati prema sljedecoj formuli:

prihod od prodaje

oeficijent obrtaja zaltha prosjecne zalihe

Alternativno, za izra¢un koeficijenta obrtaja zaliha koristi se i formula:

troSak prodane robe

oeficijent obrtaja zaliha prosjetne zalihe

Neki analiticari preferiraju formulu u kojoj se koristi troSak prodane robe kako bi se izbjegla
mogucda precijenjenost vrijednosti zaliha, ali veéina financijskih kuéa koristi formulu koja u
brojniku ima prihod od prodaje. Ovaj pokazatelj ukazuje koliko puta u jednom obracunskom
razdoblju poduzece pretvori svoje zalihe u prihode, tj. koliko puta se zalihe obrnu. Takoder, u
podacima za istraZivanje ne moZze se precizno odrediti troSak prodanih proizvoda jer su oni u
izvjeStajima iskazani skupno po prirodnim vrstama pa ¢e se u istrazivanju u ovom
specijalistickom radu za izra¢un koeficijenta obrtaja zaliha koristiti formula s prihodom od
prodaje u brojniku. ,Prosjecne zalihe racunaju se kao aritmeticka sredina stanja zaliha na
pocetku i na kraju promatranog razdoblja(godine dana) pri ¢emu se kao izvor podataka koristi

bruto bilanca ili bilance dvaju uzastopnih razdoblja“ (Brni¢, 2008., 20)

Iz koeficijenta obrtaja se izvode i dani vezivanja sredstava. Prosjecni dani vezivanja su mjera
koja ukazuje na prosjecno vrijeme potrebno za realizaciju odredenog poslovnog procesa. Oni
analiticaru daju uvid u brzinu cirkulacije imovine tako da su ovi pokazatelji mjere likvidnosti

koje su komplementarne s koeficijentima obrtaja sredstava u poslovnim procesima.

U ovom radu dane vezivanja zaliha racunat ¢emo po sljede¢oj formuli:
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365
koeficijent obrtaja zaliha

Dani vezivanja zaliha =

Orsag (2017.) navodi da se dani vezivanja mogu racunati po kalendarskom broju dana u godini
ili prema zaokruzenom broju od 360 dana. ,Dani vezivanja zaliha oznacavaju vrijeme u kojem

poduzede u cijelosti proda svoje prosjecne dnevne zalihe” (Brni¢, 2008., 20)

Osim zaliha, na strani aktive zanimaju nas i potraZivanja od kupaca. Koeficijent obrtaja

potraZivanja od kupaca definiran je sljede¢om formulom:

prihod od prodaje

Koeficijent obrtaja potraZivanja = — — -
prosjecna potraZivanja

Prosje¢na potrazivanja od kupaca racunaju se zbrajanjem pocetnih i zavrsnih potrazivanja od
kupaca na pocetku i na kraju razdoblja, te dijeljenjem sa 2. U ovom radu ée se promatrati
razdoblje od godine dana jer ¢e se analiza provesti na godisnjim financijskim izvjestajima.
Koeficijent obrtaja potrazivanja ukazuje na sposobnost poduzeca da naplati svoja potrazZivanja
od kupaca, pa samim time ukazuje i na kreditnu politiku poduzeéa prema kupcima. Vedi
promet potraZivanja od kupaca je vec¢inom pozeljan i potreban jer ukazuje da drustvo brzo
napladuje svoja potraZivanja od kupaca ¢ime si omoguduje da ta sredstva dalje investira. S
druge strane, previsoki koeficijent obrtaja potrazivanja moze ukazivati na strogu politiku
kreditiranja kupaca koja moze rezultirati gubitkom poslova s nekim kupcima ili propustanjem

prilika za zaradu od kupaca koji su ocijenjeni kao rizicniji.

,Pokazatelj prosjecnog razdoblja naplate potrazivanja koristi se za procjenu broja dana koji
tvrtka mora cekati prije nego dobije gotovinu od prodaje na (trgovacki) kredit. On reflektira
efikasnost naplate potrazivanja, kreditne politike i aktivnosti menadzmenta” (Viduci¢, 2006.,
385)? Viduci¢ ovaj pokazatelj iskazuje kao omjer potraZivanja i prosje¢nih dnevnih prihoda od

prodaje. U ovom radu za raCunanje dana vezivanja kupaca koristit ¢e se sljede¢a formula:

365
koeficijent obrtaja potrazivanja

Dani vezivanja kupaca =

Dakle, dani vezivanja kupaca ukazuju na prosjec¢no vrijeme naplate potrazZivanja.

2 kada se govori o pokazatelju prosje¢nog razdoblja naplate kreditiranja, misli se na dane vezivanja kupaca.
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Slicno mozemo pratiti i kretanje obveza prema dobavljaima, a koeficijent obrtaja raCunamo

prema sljedecoj formuli:

Ukupna godisnja nabava

Koeficijent obrtaja obveza prema dobavljatima =
ficiy / P / Prosjectne obveze prema dobavljatima

Koeficijent obrtaja obveza prema dobavlja¢ima mjeri koliko puta u godini poduzeée podmiri
svoje obveze prema dobavlja¢ima. , Koeficijent obrtaja obveza prema dobavlja¢ima govori
nam u kolikoj mjeri je poduzeée kreditirano od strane svojih dobavlja¢a, odnosno kolika je
mogucnost odgode pla¢anja obveza dobavlja¢ima“ (Brni¢, 2008., 22). Ukupna godisnja nabava
dobije se kao ukupno godisnje kretanje obveza prema dobavlja¢ima. Dani vezivanja dobavljaca
govore o prosjeénom vremenu koje je poduzeéu potrebno da podmiri svoje obveze
dobavljacima, a raunamo ih po formuli:

365
Koef.obrtaja obveza prema dobavljacima

Dani vezivanja dobavljata =

Medusobni odnos poslovnog ciklusa, dana vezivanja sredstava i nov€anog jaza prikazan je na
slici 3. Poslovni ciklus zapocinje primitkom fakture za nabavljene sirovine i zalihe, ¢ime ujedno
pocinje i razdoblje drZanja robe na zalihama, tj. dani vezivanja zaliha. Primitkom fakture
takoder pocinje i razdoblje obveza prema dobavljadima, od tog trenutka , pocinje brojanje”
dana vezivanja dobavlja¢a. Poslovni ciklus se nastavlja prodajom gotovih proizvoda ¢ime
zavrsava razdoblje drZzanja robe na zalihama, a u tom trenutku nastaje i potrazivanje od kupaca
Cije trajanje se mjeri danima vezivanja kupaca. Ukoliko je zbroj dana vezivanja zaliha i dana
vezivanja kupaca veéi od dana vezivanja dobavljata, poduzeée se susreée sa pojavom
novéanog jaza. Moguca je i obrnuta situacija, ona u kojoj je zbroj dana vezivanja zaliha i dana

vezivanja kupaca manji od dana vezivanja dobavlja¢a. Tada je poduzece u odredenom

nov€anom suficitu i govorimo o negativnom novéanom jazu.
Odavde se lako izvodi opcenita formula za racunanje novéanog jaza:

Novtani jaz = Dani vezivanja zaliha + Dani vezivanja potraZivanja

— Dani vezivanja dobavljata
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Slika 3: Poslovni ciklus i nov¢ani jaz

L 4 g ® ®

Nabava sirovina i ‘ Plaéanje zaliha | Prodaja proizvoda ‘ ‘ Naplata potraZivanja

zaliha (prijem fakture)

€ >

Dani vezivanja dobavljaca ‘

Novtani jaz

Dani vezivanja zaliha ! Dani vezivanja kupaca

V-

Poslovni ciklus

Izvor: izrada autorice prema: Viduci¢, Lj., (2006.), Financijski menadZment, Zagreb, RRiF — plus

,Ciklus gotovine je razdoblje koje protekne od plaéanja materijala do naplate potrazivanja,
dakle vrijeme od isplate do naplate gotovine” (Viduci¢, 2006., 312) Ako u gornju formulu

uvrstimo izvedene formule za dane vezivanja sredstava, dobijemo sljedeéu formulaciju:

Novcani jaz

365
/(koef. obrtaja zaliha + koef.obrtaja potrazivanja — koef.obrtaja obveza prema dob)

,Novcani jaz se izraCunava kao omjer broja dana u godini i zbroja koeficijenta obrta
potrazZivanja, koeficijenta obrta zaliha i negativhog koeficijenta obrta obveza prema
dobavlja¢ima. Dobiveni rezultat predstavlja broj dana izmedu trenutka kada poduzeée mora
podmiriti svoje obveze i trenutka kada ée primiti novac na temelju obavljanja svoje djelatnosti”
(Zager, JeZovita, 2017., 237). Takoder, ako uvaZimo definiciju poslovnog ciklusa, gornje

formule se mogu zapisati na sljededi nacin:

Novcéani jaz = Poslovni ciklus — Dani vezivanja dobavljaca
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Postojanje nov€anog jaza ukazuje na to da drustvo mora pronadi nacin na koji ¢e podmiriti
svoje obveze prema dobavlja¢ima dok ne dode do naplate potrazivanja od kupaca. MozZe se
reci da je novcani jaz broj dana za koje poduzeée nema dovoljno sredstava kako bi nastavilo
poslovati, te se mora dodatno zaduZiti. Svako dodatno zaduZivanje nosi sa sobom troskove
financiranja koji direktno utjecu na smanjenje profitabilnosti poslovanja poduzeca. ,,S obzirom
da je poduzeéu potreban novac da bi moglo normalno poslovati, pojava novéanog jaza
ugrozava solventnost poduzeéa i moze, ukoliko predugo potraje, dovesti poduzece u krizu pa
Cak i u stecaj zbog neplaé¢anja dugovanja. Stoga, da bi odrZzalo poslovni ciklus i sprijecilo
insolventnost, poduzece mora financirati novcani jaz, odnosno mora nadomjestiti nedostatak
novca zbog neuskladenih priljeva i odljeva® (Brni¢, 2008., 27). De Boer (2012.) istice kako se
poduzeée mora zaduZiti da bi bilo u mogucénosti pokriti troSkove novéanog jaza, Sto uzrokuje
izravne troskove, a to su kamate koje poduzeée pla¢a na posudena sredstva. TroSak kamata

direktno utje¢e na smanjenje dobiti poduzeda.

Financiranje troSkova nov¢anog jaza razmotrit ée se u okviru financiranja obrtnog kapitala, sto
se u literaturi naziva josS i kratkorocnom financijskom politikom. Medusobna uskladenost
kratkoroénih izvora financiranja i kratkotrajne imovine klju¢na je u odrzavanju solventnosti
poduzeda i smanjenju rizika od financijskih poteSkoéa. Potrebno je posvetiti posebnu
pozornost kompatibilnosti rokova pla¢anja kratkoro¢nih obveza i rokova naplate kratkotrajnih

potraZivanja od kupaca.

»,Upravljanje obrtnim kapitalom tvrtke kompleksnije je od upravljanja investicijama u tekucu
imovinu. Ako se upravljanje obrtnim kapitalom preciznije definira kao upravljanje neto
obrtnim kapitalom, sadriaj tog pojma postaje vrlo precizan jer je usmjeren na obje
komponente formiranja neto obrtnog kapitala: i na kratkotrajnu imovinu i na kratkoroc¢ne

obveze poduzeca. Zbog toga sintagma upravljanje neto obrtnim kapitalom obuhvacda:

1. Investicije u kratkotrajnu imovinu i

2. Koristenje kratkoro€nim obvezama.

Na taj se nacin upravljanje obrtnim, odnosno neto obrtnim kapitalom prepoznaje kao
upravljanje likvidnoS¢u poduzeéa” (Orsag, 2017., 598). Cilj upravljanja obrtnim kapitalom

ustvari je povecanje sadasnje vrijednosti poduzeca. Neuskladenost maksimalizacije
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profitabilnosti i minimalizacije rizika nelikvidnosti ukazuje na sloZzenost upravljanja obrtnim
kapitalom, koja se u konacnici svodi na pronalazenju i odrzavanju najpovoljnijeg kompromisa
izmedu profita i rizika nelikvidnosti, a sve u cilju pove¢anja trenutne vrijednosti poduzeca. S
tim u vezi, upravljanje obrtnim kapitalom nije statian proces, ve¢ zahtijeva stalnu

angaziranost financijskog menadZmenta ¢ime se osigurava dugorocna odrzivost poduzeca.

Poduzeca ovisno o prirodi posla, stavovima financijskog menadzZera i njegovog odnosa prema
riziku definiraju svoju politiku upravljanja obrtnim kapitalom. U literaturi se te politike

najcesce dijele na:

e Agresivhu

e Konzervativnu

e Umjerenu

politiku upravljanja obrtnim kapitalom. ,,Agresivna strategija implicira relativnho mala ulaganja
u tekucu imovinu i relativno visoke iznose kratkoroénog financiranja, te rezultira visokim neto
obrtnim kapitalom i teku¢im omjerom. Oprecno, konzervativna strategija podrazumijeva
relativno velika ulaganja u tekucu imovinu i relativno male iznose kratkoro¢nog financiranja,
te rezultira visokim neto obrtnim kapitalom i teku¢im omjerom. Umjerena strategija nalazi se
izmedu agresivne i konzervativne strategije, te uklju¢uje umjerena ulaganja u tekuéu imovinu

i umjeren iznos kratkoro¢nog duga“ (Korent, 2020., 582).

Svaki korak u poslovnom procesu poduzeéa nosi sa sobom odredeni rizik od transformacije,
npr. postoji rizik naplate potrazivanja od kupaca. Zbog tih rizika, poduze¢e mora postovati
zlatna pravila financiranja i postoji potreba da se dio kratkotrajne imovine financira iz
dugorocnih izvora. Osim podjele na kratkotrajnu i dugotrajnu imovinu, moguce je imovinu
razvrstati s obzirom na likvidnost. U tom kontekstu se promatra dugorocno i kratkoro¢no

vezana imovina.

Osim upravljanja kratkotrajnom imovinom, upravljanje obrtnim kapitalom obuhvaca i
upravljanje kratkoroc¢nim obvezama. ,Kako su kratkorocni izvori financiranja jeftiniji (u
uvjetima uzlazne krivulje prinosa vece su dugoroc¢ne u odnosu na kratkoro¢ne kamatne stope)

zbog nize kamate i niZih troskova pribavljanja sredstva (emisije) u odnosu na najjeftiniji izvor
22



dugorocnog financiranja (dugorocni dug), kratkoro¢no financiranje znaci nize troSkove i ve¢u
rentabilnost. Medutim, ovakvo financiranje znaci i vedi rizik — rizik da ¢e kamatne stope na
novi kredit biti viSe zbog visih teku¢ih kamatnih stopa ili da zbog restriktivne kreditne politike
kredit nece uopée biti dostupan” (Viduci¢, 2006., 316). Odluka o koriStenju dugoro¢nog duga
ili kratkoroc¢nih obveza za financiranje kratkotrajne imovine temelji se na pomnoj analizi
prednosti i nedostataka dugoro¢nog u odnosu na kratkoroéno financiranje. Povecanje
kratkoro¢nog financiranja u odnosu na dugoro¢no smanijiti ¢e likvidnost poduzeéa i povecati
rizik poslovanja poduzeéa. Nasuprot tome pristupu, povecanje dugorocnog financiranja i
veéinsko oslanjanje na njega povecava likvidnost i solventnost, ali negativho utjece na
profitabilnost poslovanja poduzeda.

Optimalna strategija moZe koristiti kombinaciju oba oblika financiranja s ciljem koriStenja
prednosti jednog i drugog pristupa. ,Razumno upravljanje teku¢im obvezama zahtijeva
nastojanje optimalnog uskladivanja moguce profitabilnosti poslovanja s izloZzeno$éu toga

poslovanja riziku“ (Orsag, 2017., 602).

3.3. Upravljanje novéanim jazom

»Novcani jaz pokazuje broj dana u kojima poduzece nema novac kao najlikvidniji oblik imovine
kojim moZze financirati svoje poslovanje, odnosno izmiriti obveze prema dobavlja¢ima“ (TuSek
isur.,2014., 61). Bilo kakvo poveéanje novcanog jaza negativno utjece na likvidnost poduzeca,
te je zato prijeko potrebno poraditi na smanjivanju novéanog jaza $to se moze postiéi
skrac¢ivanjem prosjecnih dana naplate potrazivanja od kupaca i dana vezivanja zaliha, kao i

produZivanjem razdoblja placanja obveza prema dobavlja¢ima.

Pri racunanju novéanog jaza koristimo se trima bilan¢nim pozicijama — obvezama prema
dobavljac¢ima, potrazivanjima od kupaca i zalihama. Dakle, upravljanje tim stavkama bilance
je ustvari upravljanje novCanim jazom. U nastavku ¢e se detaljnije analizirati svaka od

odrednica novéanog jaza i nacini upravljanja istima.

Na dobavljace se mozZe gledati kao na izvor financiranja za poduzece, jer oni promatranom
poduzecu odobravaju trgovacki kredit, ovisno o svojoj politici kreditiranja kupaca. No, ovakav

oblik financiranja ne nastaje kao rezultat nekog od ugovora o financiranju ili pak kao posljedica
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odluke o zadrZzavanju zarade, vec je to rezultat redovitih odnosa izmedu kupaca i dobavljaca
temeljenih na razmjeni robe i usluga. ,Zbog toga se za ovakav oblik financiranja moze reci da
je rije¢ o spontanom financiranju koje nastaje iz uobitajena toka poslovnih aktivnosti
poduzeca” (Orsag, 2017., 605)-. U spontano financiranje ubrajaju se vremenska razgrani¢enja
i trgovacki krediti. Vremenska razgrani¢enja obuhvacaju obra¢unate place i obracunate poreze
ili nedospjelu naplatu prihoda. , Trgovacki kredit je kredit Sto ga dobavljaé¢i odobravaju
kupcima isporucuju¢i im robu uz moguénost naknadnog pla¢anja unutar odobrenog
razdoblja.” (Viduci¢, 2006., 319) Ovaj nacin financiranja Siroko je rasiren u svim razvijenim
trziSnim gospodarstvima kao standardna praksa. ,Dobre strane odgode plaéanja su: dobavljaci
su uvijek spremni dati odgodu plaéanja s obzirom da Zele posao; nije potrebno jamstvo;
kamate se obi¢no ne obracunavaju, ili ako da, kamatni iznos je minimalan; pogodan je
instrument placanja; davatelji odgode pla¢anja obi¢no imaju razumijevanja ukoliko se dogode

odredene financijske poteskoce” (Shim, Siegel , 2007., 159).

Veli¢ina trgovackog kredita mijenja se usporedno sa poveéanjem ili smanjenjem proizvodnje.
Ukoliko rastu proizvodnja i prodaja, vidi se i porast u obvezama prema dobavljacima, a u
obrnutom sluéaju smanjuje se veli¢ina trgovackog kredita. ,,Odobrenje kredita moZze se izvrsiti
definiranjem datuma do kojeg kupac treba platiti robu (net date, engl.) ili uz nudenje
gotovinskog popusta (cash discount, engl.) ako kupac plati do datuma diskonta (discount date,
engl.) odnosno kreditnog razdoblja. Primjerice, 3/15, neto 60 znaci da je kupcu odobren 3%
popust za placanje u roku od 15 dana, a ukoliko ne iskoristi popust, treba platiti robu u roku
od 60 dana“ (Viduci¢, 2006., 319). Drustvu je u interesu odgadati pladanje obveza
dobavlja¢ima dok god to ne uzrokuje financijske troskove ili slabljenje boniteta drustva.
Viduci¢ takoder navodi sljedece: ,Odgodeno placanje namecde eksplicitne i implicitne
troskove. Ako tvrtka ne iskoristi odredeni popust, koristi kredit za preostalo razdoblje do
datuma dospijeéa, podnosedi pritom eksplicitni oportunitetni trosak.” ,Sljedeca se formula
moze koristiti za izracunavanje postotka oportunitetnog troska, na godiSnjoj osnovi, ako se ne

uzima popust” (Shim, Siegel , 2007., 159):

postotak popusta 365

0 tunitetni troSak =
portuntetii trosa 100 — postotak popusta ’ datum dospije¢a — datum popusta
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Ukoliko se placanje izvrsi na bilo koji drugi datum, osim datuma dospijeéa, u nazivniku drugog
razlomka potrebno je uvrstiti datum placanja. ,,Prvi razlomak oznacava trosak neiskoristenog
popusta unutar jednog razdoblja, odnosno kamatnu stopu za koju se uvecava cijena uz popust
(da bi se dobila osnovna cijena) ako kupac ne plati u razdoblju popusta. Drugi razlomak
oznacava broj razdoblja unutar godine dana ¢ime se trosak neiskoriStenog popusta analizira,
odnosno iskazuje se u obliku godisnje kamatne stope” (Brni¢, 2008., 31). Poduzeée moze
smanjiti oportunitetni troSak odgadanjem plaéanja nakon datuma dospije¢a zato Sto time

raste nazivnik u drugom razlomku.

»Placanje s odgodom uz kasnjenje nameée, medutim, tvrtki implicitne troSkove — troskove
pogorsanja kreditnih uvjeta i/ili povecanja cijene robe zbog sniZenja kreditnog rejtinga. Ako se
radi o spremnosti dobavljaca da tolerira kasSnjenje zbog malog rizika gubitka zbog nenaplativih
potraZivanja ili zbog dobre pregovaracke pozicije kupca, implicitni troSkovi korisnika kredita

su nizi“ (Vidugi¢, 2006., 321).

Dakle, poduzece moZe imati odredene benefite od ranijeg pla¢anja obveza dobavlja¢ima u
vidu ostvarivanja popusta. S druge strane, ranije placanje obveza dobavlja¢ima smanjuje i
dane vezivanja dobavljaca, koji u formuli za racunanje nov€anog jaza imaju negativan
predznak, stoga povecavaju novéani jaz. Sada se lako zaklju€uje da je produljivanje prosje¢nog
vremena plaéanja dobavlja¢éima jedan od nadina za smanjenje nov€anog jaza. Smanjenje

novcanog jaza utjeCe na smanjenje troskova koji su u vezi s njim, Sto uzrokuje rast dobiti.

Sljedeéa odrednica novéanog jaza su zalihe. Zalihe se svrstavaju u kratkotrajnu imovinu, a
predstavljaju materijale koje poduzece drzi na skladistu kako bi osiguralo normalnu
proizvodnju ili pruZilo usluge kupcima, te odrzalo njihovo zadovoljstvo. Zalihe se veé¢inom
dijele na sirovine i materijale, zalihe nedovrSene proizvodnje, te zalihe gotovih proizvoda i
trgovacke robe. Upravljanje zalihama jedan je od glavnih zadataka upravljanja radnim
kapitalom i kao takvo, vazno pitanje za financijske menadzZere. Vrsta industrije unutar koje
poduzece posluje je kljuéni cimbenik koji utje¢e na odluke poduzeca o zalihama. Te odluke
odnose se na vrstu zaliha koju poduzeée posjeduje i na koli¢inu kapitala za koju se menadzeri
odlucuju da ¢e se uloziti u zalihe. Za oCekivati je da ¢e primjerice proizvodna poduzeda imati

puno veda ulaganja u zalihe od usluznih poduzeéa.
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Poduzece mora posjedovati zalihe jer uvijek postoji odredena razlika u ponudi i potraznji. No,
poduzeca moraju biti paZljiva u planiranju koli¢ine i vrste zaliha koju drze na skladiStu. Za zalihe
se vezuju razli¢ite vrste troSkova, a to su: zavisni troskovi, troskovi narudzbe i troSkovi
iscrpljivanja zaliha. Glavni cilj upravljanja zalihama je djelotvorno upravljanje zalihama, koje se
postize dobrim planiranjem i odredivanjem potrebne kolicine zaliha kako bi se poslovanje
moglo odvijati bez prekida, dok je s druge strane potrebno zadrzZati $to nizu razinu zaliha kako

bi se smanjilo troskove.

»Temeljne tehnike koje se koriste za kontrolu troSkova (zaliha) su:
e Model ekonomi¢ne veli¢ine narudzbe — EOQ model
e Just—in—time metoda

e ABC metoda i metoda crvene linije” (Viduci¢, 2006., 351).

Slika 4: Razina zaliha uz trenutnu isporuku i bez formiranja rezervnih zaliha

prosieéna razina zaliha

Razina zalihe

Vrijeme

Izvor: izrada autorice prema Viducié, Lj., (2006.), Financijski menadZment, Zagreb, RRiF — plus

Model ekonomiéne veli¢ine narudzbe jedan je od tradicionalnih modela upravljanja zalihama
i jedan je od najjednostavnijih, a osnove tog modela postavljene su jos pocetkom 20. stoljeca.

y,Jednostavan je za primjenu i temelji se na sljedeéim pretpostavkama:

1) PotraZnja je poznata, konstantna i neovisna
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2) Vrijeme isporuke (vrijeme koje prode od narudzbe do primitka robe) je poznato i

konstantno
3) Prijem zaliha je trenutan i sveukupan
4) Kolicinski popusti nisu moguci
5) Jedine dvije vrste troskova u modelu su troSkovi nabave i troSkovi drzanja zaliha

6) Nedostatak zaliha moze biti u cijelosti izbjegnut ako se narudzba vrsi u pravo vrijeme”

(Pupavac, 2011., 48).

S ovim pretpostavkama, veza veli¢ine narudzbe i prosje¢ne razine zalihe prikazana je na slici

4. U ovom modelu, ekonomicna koli¢ina nabave ra¢una se po formuli:

Pri ¢emu je Q* ekonomicna koli¢ina nabave, D ukupna potraznja, S troSkovi nabave i H troskovi
drzanja zaliha. , Kako je veé prethodno spomenuto da su jedine dvije vrste troSkova u modelu
troskovi nabave i troSkovi drzanja zaliha, ukupni godisnji troSkovi upravljanja zalihama

izracunavaju se na sljedeci nacin:

TC—DS+QH
=3 5

No kako postoje i drugi troskovi relevantni za upravljanje zalihama, njihovo ukljucivanje u
model rezultira proSirenjem osnovnog modela zaliha s konstantnom potraznjom i fiksnim
vremenskim razdobljem” (Pupavac, 2011., 49). Ekonomicna koli¢ina narudzbe je ona za koju
je ukupni godisnji troSak upravljanja zalihama minimalan. ,,Model optimalne veli¢ine narudzbe
izvodi optimalnu veli¢inu narudzbe na temelju izbora (izjednacenja) zavisnih troskova i
troskova narudzbe, pri ¢emu iz temeljne jednadzbe slijedi da s rastom veli¢ine narudzbi rastu
zavisni, a opadaju troSkovi narudzbe, te da je zbog sporijeg rasta zaliha u odnosu na prodaju
(zalihe rastu s drugim korijenom prodaje) mogude koristiti ekonomiju obujma zaliha” (Viducic,

2006., 354).
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Sljedeé¢i model za upravljanje zalihama je Just-in-Time model, koji se ponekad naziva
Toyotoinim modelom, a temelji se na uskladivanju narudzbe sirovina i planiranja proizvodnje.
Osnovna ideja ovog modela je omoguciti dostupnost zaliha za proizvodnju odredenih
proizvoda toc¢no u trenutku kada je zaliha potrebna. ,Just — in -time metoda upravljanja
zalihama temelji se na takvoj koordinaciji menadZmenta zaliha s menadZmentom proizvodnje
i nabave, da se odrzava minimalni nivo ili nulte zalihe. Prema ovoj metodi, zalihe trebaju biti
raspolozive upravo u trenutku kada su potrebne Sto zahtijeva visoku kvalitetu zaliha (jer bi se
u suprotnom cesto zaustavljala proizvodnja)” (Viduci¢, 2006., 358). ,Kod ugovaranja ove
metode s dobavlja¢éima bitna je koli¢ina, odgovarajuca kvaliteta i dogovoreno vrijeme
isporuke. Cilj ove metode je osiguranje koli¢ine u kratkom vremenskom roku, standardna
kvaliteta te fleksibilnost u pogledu angaZiranosti broja radnika kroz vrijeme (...) Za ovakav
nacin rada potrebno je imati dobre odnose s dobavlja¢ima kako ne doslo do prekida dostava
od strane dobavljaca Sto bi moglo dovesti do prekida procesa same proizvodnje” (Naki¢,
Vinsalek Stipi¢, Milinkovi¢, 2020., 23). Glavna prednost ovog modela upravljanja zalihama je
postizanje visoke kurentnosti. Ovaj model upravljanja zalihama zahtijeva dobru podrsku
informatickog sustava poduzeda, kako bi se nova narudzba generirala automatski u trenutku

kad se javi potreba za njom.

»ABC (engl. Activity Based Costing) metoda obracuna troskova vrednovanja zaliha na temelju
aktivnosti razvila se kao odgovor na probleme i nedostatke tradicionalnih metoda upravljanja
zalihama. Metode kao ABC metoda, metoda crvene linije i metoda dvaju spremnika su
jednostavne metode kojima se mogu kontrolirati sloZenije metode menadZmenta zaliha kao
Sto su JIT i EOQ model” (Naki¢ i sur., 2020., 23). Osnova ABC metode je raspodjela zaliha u tri
skupine: A, B i C. Ova metoda bazira se na pravilu 80:20, $to znaci da 20% zaliha donosi 80%
prihoda, sljede¢ih 30% zaliha donosi 15%, a preostalih 50% zaliha Cini samo 5% prihoda.
»,Razvrstavanje elemenata zaliha po grupama vrsi se na temelju zavisnih troSkova, vremena i
pouzdanosti isporuke, ucestalosti upotrebe i sl. cimbenika“ (Viduci¢, 2006., 359). ABC metoda,
metoda crvene linije i metoda dvaju spremnika su metode koje se mogu koristiti za kontrolu

sloZenijih metoda poput Just-in-time i EOQ modela.

U nastavku ¢emo analizirati utjecaj zaliha na novcani jaz. Koeficijent obrtaja zaliha ukazuje na

prosjecnu godisnju brzinu kojom poduzece obrée svoje zalihe. MoZe se reci da ukazuje na to
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koliko puta u promatranom razdoblju poduzece reinvestira jednu novcanu jedinicu u zalihe.
,Koeficijent obrtaja zaliha ukazuje na veli¢inu investiranja u zalihe. Vedi koeficijent obrtaja

podrazumijeva manja ulaganja u zalihe i obratno” (Brni¢, 2008., 53).

Bilo bi idealno kada bi postojala moguc¢nost da poduzeée svaki dan nabavi upravo onoliko
zaliha koliko ¢e ih prodati toga dana, ali to je nemogucde ocekivati. Dani vezivanja zaliha ukazuju
na vrijeme koje je poduzecu potrebno da proda svoje prosjecne dnevne zalihe. ,Povecanje
dana vezivanja zaliha povecava i ulaganje u zalihe, odnosno isto ulaganje u zalihe mozemo
ostvariti i uz veéi obujam prodaje ako smanjimo broj dana vezivanja zaliha” (Brni¢, 2008., 53).
Prethodno je istaknuto da dani vezivanja zaliha direktno utje¢u na veli¢inu nov¢anog jaza, te
da povedanje ili smanjenje dana vezivanja zaliha povedava ili smanjuje novcani jaz poduzeda.
Poduzecu je u interesu imati Sto manju razinu zaliha $to za posljedicu ima smanjenje novéanog
jaza, ali pri tom menadZer mora biti oprezan i osigurati dovoljne zalihe kako ne bi doslo do
ugrozavanja odnosa sa kupcima i kasSnjenja u isporuci. Ta dva cilja su medusobno
suprotstavljena i predstavljaju izazov za svako poduzece. ,Pritom je korisno imati na umu
sljedede savjete za bolje upravljanje zalihama a koji predstavljaju razmisljanja menadzera koji
se bave upravljanjem zalihama: povremeno treba preispitivati zalihe; treba kontinuirano
analizirati odnos potraznje, dostavnog vremena i sigurnosnih zaliha; treba primjenjivati ABC
pristup upravljanju zalihama; smanjenje veliCine sigurnosnih zaliha; naglasak treba staviti na

kvantitativne pristupe upravljanju zalihama“ (Belak, 1995., 222).

Zadnja faza u operativnom ciklusu poduzeéa koja generira oslobadanje novca iz poslovnih
procesa je naplata potrazivanja od kupaca. U suvremenim gospodarstvima uobicajena je
prodaja robe na kredit, ¢ime nastaju potrazivanja od kupaca. Potrazivanja se u bilanci iskazuju
na strani aktive, jer se od njih ocekuje buduéa materijalna korist. MenadZment potraZivanja je

podrucje koje zanima i menadzera prodaje, ali i financijskog menadzera.
,Osnovni elementi menadZmenta potraZivanja su:
» Kreditna politika koja obuhvaca:
= Definiranje uvjeta prodaje.
= Definiranje kreditnih standarda
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= Analizu kreditne sposobnosti, i
» Politika naplate koja obuhvada:
= Analizu potrazivanja i
» QOdluku o postupcima naplate nenaplacenih potrazivanja“ (Viduci¢, 2006., 339)

Prodaja se moze realizirati placanjem unaprijed, plaéanjem pri isporuci ili uz odgodu placanja,
tj. plaéanjem na kredit. Pla¢anje unaprijed ve¢inom se dogovara kod proizvodnje po narudzbi
i sa dugim rokom isporuke. Pri donoSenju kreditne politike, poduzece treba provesti analizu i
odluciti hoce li prodaja na kredit donijeti vise koristi ili veée troskove. ,Kreditna politika je usko
povezana s politikom cijena. Tako ¢e tvrtke koje prodaju proizvode i usluge na kredit modi
postaviti viSe cijene u odnosu na konkurenciju koja ne nudi kredite. Stoga su, u pravilu, cijene
i bruto profitne marze vise kod tvrtki koje provode liberalniju kreditnu politiku“ (Vidudic,
2006., 339). Odluku o kreditnoj politici donosi najvisi menadZment u poduzecu, a ona ovisi o
velikom broju ¢imbenika. Najéesc¢e se odabire ona kreditna politika koja je od najveée koristi
za poduzece u dugom roku. , Kakvu ¢e kreditnu politiku najvisi menadZment poduzeca usvojiti
za pojedino poduzede ovisi o velikom broju ¢imbenika. Uglavnom se usvaja kreditna politika i
daju se nalozi koji su od najvece koristi za poduzeée, dugoro¢no gledano” (Skorjanec, 2014.,
28) U literaturi se kreditne politike poduzeca vec¢inom dijele na konzervativne i liberalne.
Konzervativna politika prednost daje manjem riziku, ¢ak i ako to povlac¢i smanjenu prodaju dok
su menadzeri koji su skloni liberalnoj politici vise orijentirani veéoj prodaji, a spremniji su na

nosenje s rizikom naplate potrazivanja.

,Politika naplate je vazan element ukupne poslovne politike. U¢inkovitost politike naplate
odraZava se u razdoblju potraZivanja, gubicima zbog losih kredita i razini ukupnih prihoda.
Tvrtka treba odrediti kojom metodom ili metodama ¢ée analizirati potraZivanja od kupaca, kako
bi na vrijeme uocila trend naplate potrazivanja i problemati¢ne kupce, te koje ¢e postupke

naplate provoditi i kojom dinamikom* (Viduci¢, 2006., 344).

»Financijski menadZer zainteresiran je za minimalna ulaganja u potrazivanja. Ako postigne sto

niZu razinu potrazivanja od kupaca:

e Oslobodena sredstva moze uloziti u dugorocna ulaganja, koja nose viSe stope povrata,
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e Ostvarit ¢e uStedu na kamatama placenim za pribavljanje dodatnih sredstava, i
e Minimizirat ¢e troSkove vezane za nenaplativa potrazivanja“ (Viduci¢, 2006., 339).

Ranije je konstatirano da koeficijent obrtaja potraZivanja ukazuje na sposobnost poduzeca da
naplati svoja potrazZivanja, tj. govori nam koliko se puta u promatranom razdoblju obrne svaka
novcéana jedinica koja je investirana u potraZivanja. Jasno je da je pozeljno da je koeficijent
obrtaja potrazZivanja Sto vedi jer to ukazuje na kraéi poslovni ciklus. Dakle, poduzeéu je u
interesu imati Sto vedi koeficijent obrtaja potrazivanja uz zadrzani opseg prodaje proizvoda.
To se mozZe postici boljom naplatom potraZivanja ili uvodenjem strozih kreditnih uvjeta za
kupca, pri ¢emu treba biti oprezan jer bi se restriktivnija kreditna politika mogla negativno
odraziti na prodaju. Kako su potraZzivanja od kupaca jedan od pribrojnika u formuli za
racunanje novéanog jaza, jasno je da menadZment mora uloziti napore u analizu upravljanja

potraZivanjima kako bi se uocilo moguénosti za skracivanje novcanog jaza.

Prilikom racunanja novcanog jaza, koristimo dane vezivanja kupaca koji nam ukazuju na
prosjecno vrijeme koje je potrebno da drustvo naplati svoja potraZivanja. Ocito je da je
pozeljno da su dani vezivanja kupaca $to manji jer to znaci da je manje sredstava vezano u
potraZivanjima i slobodno je za druge poslovne pothvate. Kako se dani vezivanja potraZivanja
pri izraéunu nov€anog jaza uzimaju sa pozitivnim predznakom, jasno je da svako
smanjenje/povecéanje dana vezivanja potraZivanja isto tako povecava/smanjuje novcani jaz.
Dakle, poduzecu je u interesu Sto visSe smanijiti prosje¢no vrijeme naplate potraZivanja, uz

nepromijenjenu prodaju.

3.4. Pokazatelji novéanog toka

Opceprihvaceni racunovodstveni standardi bazirani su na obraéunskoj racunovodstvenoj
osnovi, tj. dogadaji se biljeze onda kada su nastali, a ne u trenutku kada je obavljena novc¢ana
transakcija. ,Obracunsko racdunovodstvo i racunovodstveni standardi poduzeéima
dozvoljavaju do odredene mjere izbor (izmedu razli¢itih opcija) u racunovodstvenom
tretmanu poslovnih transakcija. Ponekad biljezenje racunovodstvenih kategorija ne odrazava
istinsku nov€anu supstancu transakcije, omogucujuéi prezentiranje vece ili manje dobiti u
odnosu na ekonomsku stvarnost” (Sestanovi¢, Vukas, Stojanovi¢, 2015., 123)
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IzvjeStaj o nov€anim tokovima moze se definirati kao izvjestaj koji korisnicima daje informacije
o priljevima i odljevima novca i novcanih ekvivalenata u odredenom obracunskom razdoblju.
Kako bi poduzece poslovalo uspjeSno, menadzeri moraju ne samo voditi raCuna o
profitabilnosti poslovanja i povec¢anju bogatstva za dionicare, vec trebaju brinuti i o likvidnosti
poslovanja jer postoji mogucnost da i visoko profitabilna poduzeca odu u stecaj upravo zbog

nelikvidnosti.

Novac se odnosi na novac u blagajni i na racunima u banci. Nov¢ani ekvivalenti su kratkotrajna
ulaganja koja se vrlo brzo mogu pretvoriti u novac i nisu pod znacdajnim rizikom promjena
vrijednosti. Novac i novéani ekvivalenti glavni su pokretac poslovanja i prijelaza iz jedne faze
poslovnog ciklusa u drugu, a u konacnici, novac je i osnovni cilj poslovanja poduzeca. Stoga je
za ocCekivati da sve koji su zainteresirani za poslovanje poduzeéa zanimaju tokovi novca unutar
poduzeca i da je potrebno sastaviti izvjeStaj koji ukazuje na nacin upotrebe, izvorima i
omogucuje odredivanje viska ili manjka nova ili nov¢anih ekvivalenata. lzvjestaj o nov¢éanim
tokovima je klju¢an financijski izvjestaj koji ukazuje na promjene tokova novca u promatranom
razdoblju i koji je u komunikaciji sa ostalim financijskim izvjestajima, a sve kako bi analiticari
bili u stanju uoditi pravu sliku o poslovanju poduzeca. U prilog vaznosti informacija koje se
prezentiraju kroz izvjeStaj o nov€anim tokovima ide i Cinjenica da je njegovo sastavljanje
uredeno kroz Medunarodni raCunovodstveni standard 7 — lzvjestaj o novcéanim tokovima.
Novcani tokovi su vitalna komponenta financijskog izvjeStavanja jer pruZaju korisnicima

informacije o tome kako se novac krec¢e unutar poslovanja subjekta.

Za razumijevanje izvjeStaja o novCanim tokovima vazno je istaknuti razliku izmedu prihoda i
primitka novca, te rashoda i izdatka. Prihodi i rashodi se priznaju po pretpostavci nastanka
dogadaja, tj. onda kada su nastali. To znaci da za priznavanje prihoda nije potreban istodobni
primitak novca, isto kao $to za rashod ne znaci da je nastao novcani izdatak. Upravo iz tog
razloga je moguce da poduzeée u racunu dobiti i gubitka iskaze dobit, ali da istodobno ima

problema sa likvidno$éu i solventnoscu.

,Kako bi osigurao Sto kvalitetniju informacijsku podlogu, izvjestaj o novcanim tokovima
prikazuje se u nekoliko segmenata. Prije svega, potrebno je dodi do informacije koliko je
poduzece sposobno stvarati novac iz redovitih, tj. osnovnih aktivnosti i je li to dovoljno za

odvijanje normalnog poslovanja. Zbog toga se primici i izdatci novca razvrstavaju u poslovne,
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investicijske i financijske aktivnosti“ (Zager i sur., 2020., 126). Razvrstavanje primitaka i
izdataka po segmentima omogucuje korisnicima izvjesStaja laksu procjenu financijskog stanja,

kao i procjenu buducih novcanih tokova poduzeca.

,Poslovne aktivnosti trgovackog drustva su one aktivnosti koje su primarno usmjerene na
proizvodnju i prodaju proizvoda i robe te pruzanje usluga. Drugim rijeCima, to su one aktivnosti
koje nisu investicijske ili financijske” (Gulin, Percevi¢, 2013., 40). Investicijske aktivnosti su one
aktivnosti koje se uzrokuju promjene na dugotrajnoj imovini, zatim ulaganja u duznicke ili
vrijednosne papire drugih drustava, kao i predujmovi ili zajmovi. ,Financijske aktivnosti
rezultat su prikupljanja novca za tekuce poslovanje i investiranje tvrtke, te servisiranja pritom
preuzetih obveza“ (Viduci¢, 2006., 371). ,,Odvojeno objavljivanje novcanih tokova nastalih
financijskim aktivnostima je vazno jer koristi onima koji osiguravaju kapital subjektu u

predvidanju ocekivanja vezanih uz buduce novcéane tokove.” (MRS 7, 2010)

Medunarodni racunovodstveni standard dozvoljava dvije metode sastavljanja izvjestaja o
nov€anom toku. ,Poslovni subjekt treba izvijestiti o novéanim tokovima od poslovnih

aktivnosti koristedi ili:

a) Direktnu metodu, prema kojoj se objavljuju glavne skupine bruto novcanih primitaka i

bruto novéanih isplata; ili

b) Indirektnu metodu, prema kojoj se dobit ili gubitak uskladuje za ucinke transakcija
nenovcane prirode, sva razgranicenja ili obracunske iznose proteklih ili buduéih
poslovnih novéanih primitaka ili isplata, te za pozicije prihoda ili rashoda koje su

vezane za investicijske ili financijske nov¢ane tokove.” (MRS 7, 2010)

U izvjeStaju o novcanim tokovima koji je sastavljen izravhom metodom, jasno je vidljivo
koliko novca i nov€anih ekvivalenata je doslo od kupaca, koliko od banaka i financijskih
institucija, ili koliko je novca ispla¢eno dobavlja¢ima. Ovaj oblik izvjeStaja o nov¢anim
tokovima je intuitivan i razumljiv korisnicima jer izri¢ito i jasno pokazuje primitke i izdatke
koji su razvrstani po aktivnostima. U tablici 3 dan je pojednostavljeni prikaz sastavljanja

izvjeStaja o novéanom toku direktnom metodom.
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Tablica 3: Sastavljanje izvjestaja o novcéanom toku po direktnoj metodi

a) POSLOVNE AKTIVNOSTI
1. Primitci od poslovnih aktivnosti

2. lzdatci od poslovnih aktivnosti
3. Novcani tok od poslovnih aktivnosti 1-2

b) INVESTICJSKE AKTIVNOSTI
4. Primitci od investicijskih aktivnosti

5. lzdatci od investicijskih aktivnosti
6. Novcani tok od investicijskih aktivnosti 4-5

c) FINANCUSKE AKTIVNOSTI
7. Primitci od financijskih aktivnosti

8. lzdatci od financijskih aktivnosti

9. Novcani tok od financijskih aktivnosti 7-8
NETO NOVCANI TOK 3+6+9
Novac na pocetku razdoblja

Novac na kraju razdoblja

Izvor: izrada autorice prema Zager, K., Mamié Sacer, 1., Sever Malis, S., JeZovita, A., Zager, L. (2020.), Analiza
financijskih izvjestaja(nacela — postupci -slucajevi), Zagreb, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih

djelatnika

lzvjeStaji sastavljeni direkthom metodom imaju prednost pri analizi novéanih tokova,
prvenstveno zbog nepristranosti informacija, zato Sto se pri izradi izvjeStaja indirektnom
metodom za pocetnu to¢ku uzima neto dobit na koju utjecu racunovodstvene politike za koje
se poduzeée odlu¢i. MRS 7 takoder preporuéa sastavljanje izvjeStaja o nov€anom toku
izravnhom metodom. ,lzravhom se metodom pruzaju podaci koji mogu biti korisni u
procjenjivanju buducih novéanih tokova, a koji nisu raspoloZivi ako se koristi neizravna
metoda.” (MRS 7, 2010)
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Pri sastavljanju izvjestaja o nov¢anim tokovima neizravhom metodom, polazi se od bilance na
pocetku i na kraju promatranog razdoblja. UvaZava se osnovna bilanc¢na jednadzba: IMOVINA

=|ZVORI IMOVINE. ,Njenim daljnjim analitickim prikazivanjem uz upotrebu sljedecih simbola:

| = imovina, O = obveze, K = kapital, DI = dugotrajna imovina, N = novac, KI' = kratkotrajna

imovina bez novca, dobivamo:

I=0+K
KI+DI=0+K
N +KI'+ DI =0 +K.
Ako promjene tih kategorija oznacimo s A, tada vrijedi sljede¢a jednakost:
AN + AKI' + ADI = AO + AK“ (Zager i sur., 2020., 129)

Iz gornje jednakosti vidi se da su promjene na novcu uvjetovane promjenama na ostalim
vrijednostima u jednakosti. To znaci da su primitci posljedica poveéanja obveza ili kapitala, te
smanjenja nenovéane imovine, dok su izdatci posljedica smanjenja obveza ili kapitala te
povecanja nenov¢ane imovine. ,Poslovne aktivnosti uobicajeno pocinju s prikazom iznosa
dobiti (koji prikazuje promjene na kapitalu) kojem se dodaje iznos amortizacije (promjena na
dugotrajnoj imovini) te se dalje uskladuje za promjene vrijednosti obveza te drugih pozicija

nenovcane imovine“ (Zager i sur., 2020., 130).

Nazalost, na web servisu info.BIZ, koji je izvor podataka za istrazivanje u ovom radu, dostupni
su samo izvjestaji o novéanim tokovima po indirektnoj metodi, pa ¢e istrazivanje biti limitirano

na informacije dobivene analizom izvjeStaja sastavljenim neizravhom metodom.

Kao i za druge financijske izvjeStaje, moguce je provesti vertikalnu analizu izvjesStaja o
novéanim tokovima. Vertikalna analiza izvjeStaja o nov€anim tokovima zapocinje izradom
strukturnog izvjestaja, koji se dobije na nacin da se sve pozicije u izvjeStaju podijele sa ukupnim
primicima i pomnoZe sa 100. Na taj nacin, analitiaru je lakSe uoditi koje su aktivnosti poduzeda
bile najvaznije u promatranom razdoblju. Jo$ jedan koristan alat pri analizi izvjeStaja o
nov€anom toku je provedba horizontalne analize. Ona se provodi na nacin da se odredi bazna

godina, te se analiziraju promjene svake od pozicija izvjesStaja u odnosu na baznu godinu. Za
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kvalitetnu provedbu horizontalne analize vazno je da je poduzece dosljedno u sastavljanju

izvjeStaja kroz promatrano razdoblje.

Osim horizontalne i vertikalne analize, paznja se posveéuje i slobodnom novéanom toku
promatranog poduzeca. ,Slobodni novéani tok predstavlja koncept kojim se mijeri
raspolozivost novcanih sredstava poslovnog subjekta za financiranje razli¢itih diskrecijskih
aktivnosti nakon $to su prethodno izvrSene sve zahtijevane novcane isplate. Jednostavno to
su nov€ana sredstva koja su na raspolaganju menadZmentu, nakon S$to su izvrSene sve
zahtijevane novcane isplate koje se odnose na financiranje poslovnih aktivnosti i prosirenje

njihovog kapaciteta” (Percevi¢, Miéin, 2016., 225).

,Jedan od najvaznijih reprezentanta novcéanih tokova je slobodni novcani tok za tvrtku (FCFF
— free cash flow to firm)“ (Sestanovié i sur., 2017., 133). Ovaj pokazatelj se u literaturi naziva

jos i slobodni novcani tok 1, a racuna se po formuli:

SNT1 = NTPA — Ki

Gdje je SNT1 —slobodni novéani tok 1, NTPA — novcani tok iz poslovnih aktivnosti, a Ki kapitalni
izdaci. ,Slobodni novcani tok 1 je operativni novéani tok koji je raspoloziv svim financijerima
drustvima (osniva¢ima, odnosno dionicarima i kreditorima, odnosno dobavljacima tudih
izvora financiranja) nakon odbitka ulaganja u kapitalnu imovinu, Sto znaci da predstavlja izvor
koji je raspoloziv za podmirenje kamata i glavnice financijerima tudih izvora, te za isplatu

dividendi vlasnicima, odnosno dioni¢arima drustva“ (Sestanovic¢ i sur., 2017., 133).

Druga razina slobodnog nov¢anog toka naziva se slobodni novcani tok 2 te se raCuna po

formuli:
SNT2 = NTPA + NTIA

Gdje je SNT2 - slobodni novcani tok 2, NTPA — novcani tok iz poslovnih aktivnosti, NTIA —
novcani tok iz investicijskih aktivnosti. Ovaj oblik nov€anog toka u literaturi se naziva i novc€ani
tok za vlasnike (FCFE, free cash flow to equity). ,,Ova druga razina slobodnog novc¢anog toka
odraZava koristenje novéanog toka iz poslovnih aktivnosti u investicijske svrhe, sto znaci da se
prilikom njegovog racunanja u obzir uzimaju svi kapitalni izdaci kako oni koji se odnose na

odrZavanje postoje¢eg kapaciteta tako i na one koji se odnose na proSirenje kapaciteta
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poslovnog subjekta te ostale investicije” (Percevi¢, Miéin, 2016., 228). ,Ovo je iznos koji
preostaje dionicarima za isplatu nakon podmirenja svih operativnih troskova (ukljucujuci
investicije u obrtnu imovinu), kapitalnih investicija, te kamata i glavnice za spomenute

financijere tudih izvora“ (Sestanovié i sur., 2017., 133).

Takoder, pozicije izvjeStaja o novcanim tokovima koriste se u analizi pokazatelja, te se tako
izvode pokazatelji likvidnosti i solventnosti, pokazatelji kvalitete dobiti, kapitalnih izdataka i
pokazatelji povrata novéanog toka. Istrazivanje u ovom sveuciliSnom specijalistickom radu
okrenuto je profitabilnosti i likvidnosti, stoga ¢e se obraditi samo neki od pokazatelja. Ova

analiza uz pozicije iz novéanih tokova koristi i neke pozicije iz drugih financijskih izvjestaja.
Novcano pokric¢e tekucih obveza racuna se po formuli:

NT iz poslovnih aktivnosti

Novcano pokrice tekucih obveza = -
tekuce obveze

Novcano pokriée ukupnih obveza izvodi se na sljedeci nacin:

NT iz poslovnih aktivnosti

Novlano pokrite ukupnih obveza =
ukupne obveze

Novcano pokrice tekucih obveza je pokazatelj na temelju kojeg se moze odrediti kratkoro¢na
solventnost. No, pri tome ipak treba biti oprezan i usporediti ovaj pokazatelj sa podacima
dobivenim u drugim izvjestajima jer visoka vrijednost ovog pokazatelja moze biti posljedica

koristenja pretezito vlastitih izvora financiranja.

Pokazatelji kvalitete dobiti su koristan alat pomocu kojeg se vidi kolika je stvarna razlika
izmedu rac¢una dobiti i gubitka, koji se sastavlja na obra¢unskoj osnovi i izvjestaja o novéanim
tokovima koji sastavljenog na novcanoj osnovi. Pokazatelj kvalitete prodaje ili prihoda racuna

se na sljededi nacin:

novcéani primitci s osnove prodaje

Kvaliteta prodaje (prihoda) = orihodi od prodaje

Vrijednost ovog pokazatelja veca od 1 ukazuje na naplatu starijih potraZivanja i vjerojatno
smanjenu prodaju u promatranom razdoblju. U praksi, ovaj pokazatelj je ve¢inom manji od 1

i to upravo zbog vremenskog odmaka od prodaje proizvoda do stvarne naplate potrazivanja.
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1

,Pokazatelji povrata novéanog toka predstavljaju 'nov€ani izraz rentabilnosti'“ (Zager i sur.,
2020., 309). ,Povrat novca na uloZenu imovinu moZe se usporediti s pokazateljem bruto
rentabilnosti (profitabilnosti) imovine. Razlika u izraCunu svodi se na to $to se kod rentabilnosti
imovine koristi podatak o nov€anom toku iz poslovnih aktivnosti uve¢anog za iznos poreza i
kamata. Povrat novca na ulozenu imovinu govori o tome koliko se jedinica nov¢anog toka iz

poslovnih aktivnosti stvara po uloZenoj jedini ukupne imovine“ (Zager i sur., 2020., 309).

NT iz poslovnih aktivnosti + kamate + porezi

Povrat novca na uloZzenu imovinu = - ;
ukupna imovina

Povrat novca na glavnicu(kapital) i obveze pokazuje je li drustvo u moguénosti pokriti dugove
i ostvariti povrat dioni¢arima od novcanog toka iz poslovnih aktivnosti. Formula za ra¢unanje

ovog pokazatelja je sljedeca:

NT iz poslovnih aktivnosti

Povrat novca na glavnicu i obveze = — -
g (dionicarska glavnica) + (ukupne obveze)

Povrat novca na dionic¢arsku glavnicu racuna se na nacin:

NT iz poslovnih aktivnosti

Povrat novca na dioniCarsku glavnicu = — -
dioni¢arska glavnica

Ovaj pokazatelj moze se promatrati kao nadopuna pokazatelja rentabilnosti vlastitog kapitala.
Sve ove pokazatelje potrebno je interpretirati kao nadopunu pokazatelja koji se racunaju na

temelju podataka iz bilance i ra¢una dobiti i gubitka.
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4. PROFITABILNOST KAO MJERA USPJESNOSTI PODUZECA

4.1. Pojmovno odredenje i mjerenje profitabilnosti poduzeca

»Opstanak poduzeéa na trzistu, bez obzira na djelatnost, uvjetovan je dobrim upravljanjem
poslovanjem, Sto podrazumijeva zadovoljavanje dva kriterija: sigurnosti i uspjeSnosti. Pojam
uspjesnosti moze se definirati s razli¢itih stajalista: tehni¢kog, pravnog, ra¢unovodstvenog,
drustvenog i sli¢no” (Brozovi¢, Sever Mali§, Zager, 2019., 40). S racunovodstvenog stajalista,
uspjesnost poslovanja poduzeca mjeri se kroz ekonomicénost i profitabilnost poslovanja, Sto
postavlja uvjet da su prihodi poduzeca veéi od rashoda i da se uz to ostvaruje adekvatan povrat
od uloZene osnovice. Ako promatramo u kratkom roku, ta dva kriterija su medusobno
suprotstavljena, no gledano dugoro¢no, medusobno su uvjetovani. Pokazatelji sigurnosti su
pokazatelji likvidnosti i solventnosti, dok su pokazatelji uspjesnosti poslovanja pokazatelji
investiranja i profitabilnosti, a za pokazatelje aktivnosti moze se reéi da ukazuju i na sigurnost

i na uspjesnost poslovanja.

»U kontekstu razmatranja uspjesnosti poslovanja poduzeca, obi¢no se razmatra visina dobiti
poduzeca u relativnom smislu, odnosno kao povrat u odnosu na odredenu bazu, Sto ukazuje
na profitabilnost poduzeéa” (Brozovic i sur., 2019., 38). ,,.Snaga zaradivanja ili profitabilnost ili
rentabilnost iskazuje se kao odnos odredenih mjerenih veli¢ina ili oblika zarade i odredenih
mjernih veli¢ina ili ukupnih prihoda ili samo prihoda od prodaje te kao odnos zarade i imovine
ili vlasnicke glavnice radi toga se govori o rentabilnosti odnosno profitabilnosti prihoda i

rentabilnosti odnosno profitabilnosti imovine” (Tintor, 2009., 333).

Pokazatelji profitabilnosti dovode u meduodnos neki od oblika zarade, tj. dobiti sa nekim od
oblika ulaganja ili prihod, a iskazuju se u postotku. U literaturi se moZe naiéi na razli¢ite nacine
sistematizacije pokazatelja profitabilnosti, ali u ovom radu koristit ¢e se sljedeca

sistematizacija (Temte, 2004., 114; Zager i sur., 2020., 52):
e Pokazatelji marze profita (profit margin)
e Rentabilnost ukupne imovine (retrun on assets, return on investment)

e Rentabilnost viastitog kapitala (return on equity)
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»Marzom profita ocjenjuje se koliko je poduzece uspjesno u zadrzavanju ostvarenih ukupnih
prihoda u obliku dobiti uveéane za rashode od kamata, tj. prikazuje koliko posto ostvarenih
prihoda poduzeée zadrzava u obliku zarada uvecanih za rashode od kamata“ (Zager i sur.,
2020., 53). ,Marza profita je najrasirenija i najviSse upotrebljavana mjera profitabilnosti u
menadzerskoj praksi“ (Belak, 1995., 66). Profitna marza izraCunava se pomocu podataka iz
racuna dobiti i gubitka. ,,Ona se najcesée racuna kao odnos dobitka (profita) i prihoda od

prodaje, tj. prema obrascu” (Besvir, 2008., 104):

Dobit
Ukupni prihodi

Marza profita =
Ovaj pokazatelj ukazuje na to koliko nov¢anih jedinica dobiti poduzece ostvaruje po svakoj
novcanoj jedinici ukupnih prihoda.

Ovisno o tome uzima li se u brojniku dobit prije ili poslije poreza na dobit, razlikuju se neto i

bruto profitna marza. Neto marza profita racuna se na sljedeci nacin:

neto dobit + rashodi od kamata
ukupni prihodi

Neto marza profita =

»,Neto profitna marza je najprecizniji podatak konacnih efekata uradenog i realiziranog posla.
Zbog toga se ona u fazi planiranja ili ugovaranja posla nastoji $to preciznije procijeniti kako ne
bi nastali iznenadni gubici” (Belak, 1995., 66). Neto profitna marza ustvari govori koliki dio
prihoda ostaje na raspolaganju vlasnicima nakon poreznih davanja, te je zapravo dobar

pokazatelj u€inkovitosti menadZmenta. , Niska neto profitna marza rezultat je:
1) Relativno niskih cijena(kao odraz konkurentne pozicije tvrtke u industriji i/ili
2) Relativno visokih troskova u odnosu na ostvarenu prodaju” (Viducié, 2006., 393).

Bruto marza profita mozZe se izracunati po sljedecéoj formuli:

dobit prije poreza + rashodi od kamata

Brut 7 ita =
ruto marza profita wleupni prihodi

»,Bruto marza profita zove se i marza kontribucije, a pokazuje koliki dio prihoda od prodaje
preostaje za pokrice ostalih troSkova, prvenstveno troskova uprave i prodaje. Osim toga,
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marza kontribucije moZe se prikazati kao omjer marginalne kontribucije i prodaje ili ukupnog
prihoda pri ¢emu marginalna kontribucija (marginalni doprinos pokri¢u) predstavlja razliku
prodajne cijene i varijabilnih troskova proizvoda“ (Tintor, 2009., 333). ,,Ova je mjera vazna jer
ukazuje na mogucnosti racioniranja ukupnih troskova a posebno troskova uprave i prodaje.
Bruto profitna marza, usporedena s bruto profitnim marzama u drugim tvrtkama iste
djelatnosti, jest indikator koji menadzera usmjerava na detaljnije analize troskova i prodajnih
cijena” (Belak, 1995., 65). Bruto profitna marza pokazuje kakvu politiku cijena provodi
poduzece, pa tako niska bruto profitha marza moze ukazivati da se menadZment odlucio na
povecanje obujma prodaje u svrhu povecanja profitabilnosti, pri ¢emu bi poduzece trebalo
imati visoki obrtaj zaliha i imovine. Visoka bruto profitha marza moze se ostvariti visokim

cijenama, $to pak moZe ugroziti poloZaj poduzeda na trzistu.

Pri ra¢unanju bruto marze, u brojnik se uvrstava zbroj dobiti prije poreza i rashoda od kamata,
a to se naziva EBIT (Earnings before interest and tax), a u literaturi se ¢esto o njoj govori kao o
operativnoj dobiti. ,,Kamate kao financijski rashod posljedica je razli¢ite strukture financiranja
i nuznosti placanja kamata, a porez na dobit pod utjecajem je poreznih propisa. Kako bi se
umanjio efekt financijskih odluka menadZmenta i efekt poreznih propisa te omogudila

komparativna analiza operativne dobiti izmedu razli¢itih poduzeca koristi se ova mjera’

(Zager, Sever Mali§, 2019., 51):
EBIT = Neto dobit + Kamate + Porez na dobit

Ukoliko se EBIT mjeri pribroji iznos deprecijacije i amortizacije, govorimo o EBITDA (Earnings
before interest, taxes, depreciation and amortization). U hrvatskom jeziku su pojmovi
deprecijacija i amortizacija sinonimi, dok engleski jezik tim pojmovima razlikuje umanjenje
dugotrajne materijalne imovine od umanjenja dugotrajne nematerijalne imovine. Bruto marza
moze se dodatno prosiriti. ,,Uklju¢ivanjem u brojnik pokazatelja zarada prije kamata, poreza i
amortizacije - EBITDA profita ocjenjuje se operativna sposobnost poduzeca da stvara zarade
iz svoje osnovne djelatnosti. Na taj nacin eliminira se porezni utjecaj i teret dugotrajne imovine
(trodkova amortizacije) na poslovanje poduzeca” (Zager i sur., 2020., 53). Ponekad se i sama
EBIT i EBITDA uzimaju kao pokazatelji uspjeSnosti poslovanja, ali njih treba promatrati u

kontekstu ostalih pokazatelja, nikako samostalno. Ukoliko se u brojnik uopéene formule za
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raCunanje marze profita uvrsti EBIT, dobije se pokazatelj koji se ponekad naziva temeljna

snaga zarade:

EBIT
Ukupna imovina

Temeljna snaga zarade =

»,Pokazatelj temeljne snage zarade dobar je pokazatelj za usporednu analizu u slu¢aju kada

postoje razlike u stupnju financijske poluge” (Viduci¢, 2006., 393).

Sljededi korak u analizi profitabilnosti je kombiniranje informacija iz raCuna dobiti i gubitka sa
podacima iz bilance kako bi se utvrdilo koliko ucinkovito poduzece koristi svoju imovinu ili
uloZeni kapital. U literaturi se rentabilnost ukupne imovine naziva joS i profitabilnost
poslovanja, povrat na ukupni kapital, povrat na investirano ili povrat na imovinu. , Pokazatelji
profitabilnosti imovine (ROA) odmjeravaju oportunost ostvarenog profita sa stajaliSta
angazirane imovine. U kontekstu analize financijskih izvjeStaja, pokazatelj profitabilnosti
imovine kombinira sposobnost managementa da upravlja snagom zaradivanja i marzom
profita sa sposobnosti racionalnog koristenja raspolozZive imovine” (Tintor, 2009., 334). Ovaj
pokazatelj ukazuje na snagu zaradivanja poduzeéa, te ustvari govori koliko efikasno se koristi

ukupna imovina poduzeca, tj. kolika je zarada na svaku uloZzenu novéanu jedinicu.

. . . neto dobit + rashodi od kamata
Neto rentabilnost imovine =

ukupna imovina

dobit prije poreza + rashodi od kamata

Bruto rentabilnost imovine = - -
ukupna imovina

UmnoZak marze profita i koeficijenta obrta ukupne imovine je pokazatelj rentabilnosti ukupne
imovine (neto ili bruto, ovisno o tome koristi li se neto ili bruto profitna marza kao mnozitelj
u formuli). 1z ove formule zaklju€uje se da se povecanje rentabilnost imovine moZe ostvariti

povecanjem koeficijenta obrta i/ili pove¢anjem marze profita.

Dobit y Ykupni-prihodi
UYkupniprihodi  Ukupna imovina

Rentabilnost imovine =

Rentabilnost ukupne imovine ukazuje na moguc¢nost poduzeca da ostvari povrate za vlasnike
svih oblika izvora financiranja imovine. Drugim rijeCima, rentabilnost ukupne imovine
ocjenjuje sposobnost poduzedéa da ostvari povrate od svih dostupnih resursa. Ovaj pokazatelj
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se tumadi i kao stopa povrata koju poduzece u promatranom razdoblju ostvari na ukupno
uloZzenu imovinu, a prikazuje se zbrojem dobiti i rashoda od kamata. Kao i kod marze profita,
razlika izmedu neto i bruto rentabilnosti imovine je u tome uzima li se u brojniku dobit sa ili

bez poreza na dobit.

Rentabilnost vlastitog kapitala (ROE) se naziva jos i profitabilnost vlastite glavnice ili povrat na

ukupni dionicki kapital, a racuna se na sljedeci nacin:

neto dobit
kapital i rezerve

Rentabilnost vlastitog kapitala =

Povrat na ukupni dionicki kapital ukazuje na to koliko djelotvorno menadzment poduzeéa
koristi raspoloZivi kapital i u kolikoj je mjeri zadovoljio interese vlasnika kapitala koji su
zainteresirani za povecanje glavnice, stoga je ocekivano da se u formuli koristi neto dobit kao
mjera uspjeha poslovanja. Rentabilnost vlastitog kapitala se ¢esto koristi kao kljuéni pokazatelj
koji ukazuje na to koliko je poduzeée ucinkovito u stvaranju prinosa za vlasnike kapitala. Ovaj
pokazatelj se tumaci kao postotak povrata uloZenih izvora financiranja koji je poduzeée

ostvarilo za vlasnike kapitala u promatranom razdoblju.

Rentabilnost ukupne imovine i rentabilnost vlastitog kapitala su korisni alati u ocjeni kvalitete
tudih izvora financiranja. Moze se dogoditi da poduzeée ima visoku rentabilnost ukupne
imovine, ali uz niske ili nikakve povrate za vlasnike kapitala. Ta situacija ukazuje na preveliki
trosak koristenja tudih izvora financiranja. ,Profitabilnost glavnice ovisi o profitabilnosti
imovine i financijskoj strukturi. Pokazuje kako se poduzeée racionalno koristi vlastitim
kapitalom, odnosno kako racionalno upoSsljava tudi kapital. To je poznati mehanizam
financijske poluge” (Orsag, 2017., 114). ,Djelovanje financijske poluge oznacava situaciju u
kojoj poduzece uslijed koriStenja tudih izvora financiranja ostvaruje veée povrate nego sto bi
ih ostvarivalo da poslovanje financira isklju¢ivo vlastitim izvorima financiranja. U svakoj
situaciji gdje je rentabilnost vlastitog kapitala veéa od rentabilnosti imovine moze se zakljuditi
da je struktura izvora financiranja povoljna, a bez da se pri toj ocjeni koriste informacije o

trosku kori$tenja tudih izvora financiranja“ (Zager i sur., 2020., 55).
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4.2. Procjena buducnosti poslovanja poduzeca putem sustava pokazatelja

Financijski pokazatelji najbolje se razumiju i koriste kada se promatraju u kontekstu i povezani
s drugim relevantnim pokazateljima. Pojedina¢no promatranje financijskih pokazatelja ne daje
odgovore na pitanja koja postavljaju analiti¢ari, moZe dovesti do pogresnih zaklju¢aka i nema
smisla. Svi pokazatelji su nastali i definirani su kako bi pomogli u analizi, ukazali na onaj dio
poslovanja koji zahtjeva pomniju analizu i doveli analiticara do pitanja koja treba postaviti

tijekom analize financijskih izvjestaja.

Sustav pokazatelja obi¢no ukljuCuje ogranicen broj pokazatelja koji su medusobno povezani i
uvjetovani, te daje prikladan nacin povezivanja i meduovisnosti odabranih pokazatelja kako bi
se ostvario postavljeni cilj ili svrha sustava pokazatelja. Sustav pokazatelja ima tri kriterija na
temelju kojih se formira, a to su sadrzaj ili odabir pokazatelja, medusobna povezanost sa

drugim pokazateljima i meduodnos s ciljem.

Ovisno o pristupu, sustavi pokazatelja obicno se dijele na dvije skupine, deduktivne i
sinteticke. Deduktivni sustavi pokazatelja kre¢u od vrSnog pokazatelja koji se uzima kao
temeljni cilj poslovanja poduzeda koji se onda razlaze na pokazatelje koji su na nizem nivou u
hijerarhiji i koji su podredeni osnovnom cilju poslovanja. Na taj nacin se izvode ciljevi koji bi se
trebali ostvariti na niZim razinama poslovanja, kako bi se u konacnici postigao sto bolji poslovni
rezultat, odnosno postigao Sto bolji rezultat pokazatelja koji je na vrhu hijerarhije. S druge
strane, sinteticki pokazatelj se gradi primjenom metoda iz matematicke statistike na izvorni
empirijski broj¢ani model. Uvjet za izbor je to u kolikoj mjeri se zadovoljava postavljeni cilj
analize. Sinteticki sustavi pokazatelja ve¢inom su orijentirani prognoziranju insolventnosti.
»Kako bi se dobila cjelokupna slika o poslovanju, navedene skupine pokazatelja potrebno je
promatrati povezano i meduzavisno. Zbog toga su formirani zbrojni ili skupni financijski
pokazatelji koji predstavljaju ponderirani zbroj vise pojedinacnih pokazatelja te na taj nacin
stavljaju u ovisni omjer nekoliko odabranih pokazatelja koje sintetiziraju u cjelinu” (Zager i

sur., 2020., 62).

Du Pontov sustav je najstariji i najpoznatiji sustav pokazatelja, spada u grupu deduktivnih

sustava a prvo ga je pocelo koristiti ameri¢ko poduzeée Du Pont de Nemours & co. ,,Du Pontov
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sustav pokazatelja nastao je kao potreba sagledavanja cjeline problema i koristi se ponajprije
za potrebe planiranja poslovanja, poslovnog odlucivanja i razvoja poduzetnika“ (Tintor, 2020.,
99). ,Analiza financijskih izvjestaja Cesto polazi od rentabilnosti imovine kao temeljnog
pokazatelja za daljnju evaluaciju razlicitih segmenata poslovanja, kao Sto su realizacija
zahtijevanih prinosa, ostvarivanje povoljne strategije poslovanja ili kvaliteta zaduZenosti.
Realizacija odabrane strategije poslovanja moze se ocjenjivati pomocu Du Pontovog sustava

pokazatelja“ (Zager i sur., 2020., 54).

Du Pontov sustav pokazatelja polazi od rentabilnosti imovine i izvodi uvjete koje treba
zadovoljiti na nizim razinama poslovanja pa ima piramidalni oblik. ,,Sve ono sto je u toj piramidi
ispod temeljnog cilja koji je u ovom slucaju rentabilnost ukupne imovine (ukupnog kapitala),
hijerarhijski je podredeno upravo toj rentabilnosti. U tom kontekstu uocava se da Du Pontov
sustav pokazatelja prikazuje veze izmedu faktora koji utjecu na rentabilnost ukupne imovine

(Zager i sur., 2020., 58).

Slika 5: Du Pontov sustav pokazatelja

Rentabilnost ukupne

imovine
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Izvor: izrada autorice prema: Zager, K., Mami¢ Saéer, 1., Sever Malis, S., JeZovita, A., Zager, L. (2020.), Analiza
financijskih izvjestaja(nacela — postupci -slucajevi), Zagreb, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih
djelatnika
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»Temelj za izvodenje obrazaca s pomocu kojih se izracunava povrat na investirano Cini poznati

Du Pont obrazac koji se izvodi na sljededi nacin:“ (Belak, 1995., 68)

Ukupni prihodi

Koeficijent obrta ukupne imovine = - -
Ukupna imovina

Neto debit + rashodi od kamata
Ukupni prihodi

Maria profita =

Kada se gornje jednakosti uvrste u pocetnu jednakost Du Pontovog sustava, dobije se:

Ukupniprihodi Neto dobit + rashodi od kamata
x
Ukupna imovina Ukupni prihedi

Rentabilnost ukupne imovine =

Iz tako dobivene relacije lako se vidi da povecanje marzie profita ili koeficijenta obrtaja
uzrokuje povecanje rentabilnosti ukupne imovine. Takoder, rentabilnost ukupne imovine
moze se povecati na nacin da se jedan faktor umnoska smaniji, a drugi neproporcionalno
poveca. Marza profita ra€una se iz podataka koji se iS¢itavaju iz racuna dobiti i gubitka, dok se
gotovo cijela druga strana Du Pontove piramide, tj. koeficijent obrtaja izra¢unava iz pozicija
bilance, uz iznimku neto prodaje. Razlaganjem rentabilnosti na nacin kakav je prikazan na slici
5 daje jednostavan nacin na koji menadZeri mogu utvrditi kakav ¢e utjecaj odluka o promjeni
na nizim razinama hijerarhije imati na rentabilnost imovine. Du Pontov sustav pokazatelja
pomaze menadZmentu pri donosenju strateskih odluka. U takvoj shemi lako se razlucuje da se
moze opredijeliti za strategiju premijskih cijena koja dovodi do poveéanja marze profita ili na
strategiju sniZavanja troskova i teziti ka povecanju koeficijenta obrtaja ukupne imovine. Nakon
odluke menadZmenta o strateSkom opredjeljenju drustva, strategija se raspodjeljuje na nize
instance upravljanja unutar poduzeca koje su zaduzene za samo jedan aspekt poslovanja koji
je prikazan na nizim razinama u sustavu pokazatelja, a koji svi zajedno poboljsanju

rentabilnosti ukupne imovine.

Procjena buduénosti poslovanja ustvari se ve¢inom temelji na pokus$ajima predvidanja stecaja
ili financijskih poteskoca poduzedéa, prvenstveno u vidu insolventnosti. 1968. Edward |. Altman
je predstavio svoj Z-score model koji omoguéava testiranje vjerojatnosti nastajanja poslovnih

poteskoca, odnosno stecaja na temelju podataka dostupnih u bilanci i racunu dobiti i gubitka.
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Model je razvijen pomocu diskriminantne analize, a koristi pet pokazatelja kako bi predvidio

stecaj poslovnog subjekta, a definiran je sljede¢com formulom:

Gdje je:

x. — neto radni kapital /
1= ukupna imovina (aktiva)

X, = Zadrziana dobit/ , _ ]
2 ukupna imovina (aktiva)

x., = EBIT / . ) )
3 ukupna imovina (aktiva)

trziSna vrijednost glavnice
ukupna knjigovodstvena vrijednost obveza

rihod od prodaje
Xs = p p J /

ukupna imovina (aktiva)

Ovaj model poduzedéa dijeli na ,,zdrava” i ,bolesna” na nacin da poduzecéa koja imaju Z-score

manji od 1,81 spadaju u , bolesna” i imaju visoki rizik stecaja, poduzeéa ¢iji je Z-score veéi od
2,99 spadaju u ,,zdrava®“, ona nemaju rizik od bankrota dok su poduzeca Ciji je Z-score izmedu
graniénih vrijednosti u zoni nesigurnosti, takozvanoj ,sivoj zoni“. ,,Buduci da se je prethodno
navedeni bazni Z-score model mogao primijeniti iskljucivo na poslovne subjekte koji se nalaze
u proizvodnom sektoru, te Cije dionice kotiraju na burzi, Edward |. Altman dalje razvija model
i prikazuje revidirani Z-score koji je imao mogucnost primjene na poslovne subjekte koji ne

kotiraju na burzi“ (Bogda, Baresa, Hladina, 2019., 34). Taj model objavljen je 1983. godine, a

definiran je formulom:
Z;=0717 X; +0.847 X, + 3.107 X5 + 0.420 X, + 0.998 X;

Pri cemu je u X4 trziSna vrijednost poduzeéa zamijenjena knjigovodstvenom vrijednoséu

poduzeca. Grani¢ne vrijednosti u ovom modelu su 1,23 2,90.

»Tre¢i model na osnovi kojeg se izraCunava Z-score namijenjen je privatnim poslovnim
subjektima koji se mogu nalaziti i izvan proizvodnog sektora. Navedeni model ima sljededi

oblik:
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Z, = 656X, +3.62X, +6.72 X5 + 1.05 X,

Ukoliko je izraCunata Z; vrijednost vec¢a od 2,6 smatra se da je poslovni subjekt stabilan, a
ukoliko se nalazi izmedu 2,6 i 1,1 tada pripada ,sivoj zoni“. Ukoliko je Z, vrijednost manja od

1,1 tada se predvida bankrot poslovnog subjekta“ (Bogdan i sur., 2019., 34)

Altman je sve uzorke za svoja istrazivanja bazirao na poduzec¢ima koja posluju na americkom
trzistu, dok je Peter Karlicek 1991. godine analizirao podatke poduzeca na njemackom
govornom podrugju, tj. Njemacke, Austrije i Svicarske i na temelju njih razvio model kojim se
predvida kriza u poduzecu, a nastao je prema uzoru na Altmanov Z-score. Pomodéu ovog

modela moZe se rano uvidjeti financijska kriza u poduzecu. Kralickeov model dan je formulom:
DF =1,5X, +0,08X, + 10X, + 5X, + 0,3X; + 0,1X,
Pri cemu je:

X, = Cisti nov€ani tok/
1 ukupne obveze

X, = ukupna imovina /
2= ukupne obveze

X, = EBIT; o .
3 ukupna imovina (aktiva)

— EBIT
Xy = /ukupni prihodi

— zalihe
X5 = /ukupni prihodi

X, = poslovni prihodi/
6 ukupna imovina (aktiva)

»Na temelju navedenog modela moZze se procijeniti financijska stabilnost poduzeca, s time da

DF pokazatelj moze poprimiti pozitivne i negativne vrijednosti“ (Zager i sur., 2020., 75).

U tablici 4 su dane vrijednosti DF pokazatelja i ocjene financijske stabilnosti poduzeéa.
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Tablica 4: Vrijednost DF pokazatelja i ocjena financijske stabilnosti

VRIJEDNOST DF POKAZATELJA FINANCISKA STABILNOST

>3,0 lzvrsna

>2,2 Vrlo dobra

>1,5 Dobra

>1,0 Osrednja

>0,3 Losa

<0,3 Pocetak insolventnosti
<0 Umijerena insolventnost

<-1,0 Izrazita insolventnost

Izvor: izrada autorice prema: Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., JeZovita, A., Zager, L. (2020.), Analiza
financijskih izvjestaja(nacela — postupci -slucajevi), Zagreb, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih

djelatnika

2008. godine Belak i Aljinovi¢ Bara¢ predstavili su BEX indeks koji mjeri poslovnu izvrsnost
poduzeca. ,BEX indeks dijeli poslovnu izvrsnost na ocekivanu, odnosno leading dimenziju
poslovne izvrsnosti i trenutnu, odnosno lagging dimenziju poslovne izvrsnosti. lzrada BEX
modela imala je namjenu ocjene poslovne izvrsnosti u poduze¢ima na trziStu Republike

Hrvatske te se moze primijeniti i na slicna trzista kapitala® (Belak, Aljinovi¢ Bara¢, 2008., 54)
BEX indeks ra¢una se po formuli:

BEX = 0.388 ex1 + 0.579 ex2 + 0.153 ex3 + 0.316 ex4

Pri ¢emu je:
— EBIT
exl = / ukupna imovina (aktiva)
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— neto dobit
exz = /(vlastiti kapital * stopa troSka kapitala)

3= radni kapital/
exs = ukupna imovina (aktiva)

_ 5% (neto dobit + amortizacija + deprecijacija)/

ex4 ukupne obveze

,Pokazatelj ex1 je prikaz profitabilnosti (grani¢na mjera 17,20%), odnosno rentabilnosti.
Pokazatelj ex2 daje prikaz stvaranja vrijednosti (granicna mjera veca od 1), ex3 likvidnosti
poduzeca (grani¢na mjera 25%) te ex4 prikazuje financijsku snagu poduzeca (grani¢na mjera
je 1)“ (Kareta, Barici¢, 2019., 24). BEX indeks moZze biti pozitivan i negativan, a poduzeca koja
imaju negativan BEX indeks imaju vrlo loSu poslovnu izvrsnost. Za poduzeéa kojima je
vrijednost pokazatelja izmedu 0 i 1 tesko je procijeniti je li poslovna izvrsnost dobra ili losa.
Ukoliko je vrijednost indeksa izmedu 1 i 2, poslovna izvrsnost ocjenjuje se dobrom, a za
poduzeca kojima je indeks izmedu 2 i 4 moze se reci da imaju vrlo dobru poslovnu izvrsnost.
Izvrstan rang poslovne izvrsnostiimaju poduzecda kojima je BEX indeksizmedu 4 i 6, a poduzeda
sa indeksom veéim od 6 postaju kandidati za svjetsku klasu poslovne izvrsnosti, Sto mogu i

postati ukoliko zadrze BEX indeks vedi od 6 Cetiri godine za redom.

4.3. Pregled dosadasnjih istraZivanja utjecaja novéanog jaza na uspjesnost
poduzeca

Pojam nov¢anog jaza u kontekstu upravljanja likvidnosti uveli su Richards i Laughlin (1980.) u
¢lanku A Cash Conversion Cycle Approach to Liquidity Analysis objavljenom u Financial
management. Od tada do danas, novcani jaz je opceprihvacen kao jedna od mjera za

upravljanje likvidnosti.

Vezu izmedu novcéanog jaza i profitabilnosti proucavao je Deloof (2003.) na velikom uzorku
belgijskih poduzeéa i dokazao je da postoji znacajna negativna korelacija izmedu nov¢anog
jaza i profitabilnosti, koja je mjerena odnosom neto i bruto operativne dobiti podijeljenih sa

ukupnom imovinom umanjenom za financijsku imovinu.

Eljelly (2004.) je dokazao znacajnu negativnu vezu izmedu profitabilnosti i likvidnosti, koju je

proucavao kroz novcani jaz i koeficijent trenutne likvidnosti na uzorku poduzeca iz Saudijske
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Arabije. Dokazao je da novc¢ani jaz ima snazniji utjecaj na profitabilnost nego koeficijent tekuce

likvidnosti. Takoder, likvidnost se znacajno razlikovala medu industrijama.

Uyar (2009.) je u svojem radu istraZivao utjecaj nov€anog jaza na profitabilnost poduzeca koja
su kotirala na burzi u Istanbulu u 2007. godini. Profitabilnost je mjerena povratom na imovinu
i povratom na vlastiti kapital. Pokazalo se da postoji znacajna negativna korelacija duljine
novcanog jaza i povrata na imovinu i da ne postoji znacajna korelacija nov¢anog jaza i povrata

na kapital.

Tusek, Percevi¢ i Hladika (2014.) su proveli istrazivanje o meduovisnosti novéanog jaza i
profitabilnosti na uzorku poduzeéa iz hotelske industrije od 2009. do 2012. Kao mjere
profitabilnosti uzete su dobit prije oporezivanja, rentabilnost imovine i rentabilnost kapitala i
rezultati pokazuju da ne postoji znacajna meduovisnost novéanog jaza za poduzeéa koja su

obuhvaéena uzorkom.

Iste godine, istraZivanje koje je proveo Muscettola (2014.) na uzorku malih i srednjih poduzeca
u ltaliji pokazalo je takoder da na tom uzorku ne postoji zna¢ajan meduodnos novc¢anog jaza i
profitabilnosti, koja je mjerena pomocu EBITDA. Osim toga, dokazao se pozitivan meduodnos

dana vezivanja dobavljaca i profitabilnosti.

Utjecaj menadZmenta radnog kapitala na profitabilnost u farmaceutskoj industriji istrazili su
Agha i Mphil (2014.) na uzorku kompanija koje kotiraju na Karacthi burzi od 1996. do 2011.
Profitabilnost je promatrana kroz povrat na imovinu (ROA). Rezultati istraZivanja pokazali su
da postoji pozitivna korelacija izmedu koeficijenta obrtaja obveza prema dobavljacima,
obrtaja potrazZivanja, te obrtaja zaliha i povrata na imovinu, ali da nema znacajne korelacije

tekuce likvidnosti i povrata na imovinu.

Vurani Ailoglu (2018.) istrazili su utjecaj nov¢anog jaza na profitabilnost na uzorku proizvodnih
poduzeda izlistanih na Borsa Istanbul (BIST) u 2017. godini. Ustvrdili su da postoji pozitivna
veza novcanog jaza i rentabilnosti ukupne imovine, te da ne postoji meduodnos novc¢anog jaza

i rentabilnosti viastitog kapitala.

Mamic¢ Sacer, TuSek i Korica (2018.) su napravili empirijsku analizu utjecaja likvidnosti na

profitabilnost hrvatskih velikih i srednjih poduzeéa u grani djelatnosti Informacije i tehnologije.
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IstraZzivanjem se utvrdila pozitivna korelacija koeficijenta tekuée likvidnosti i bruto

rentabilnosti imovine.

Iste godine, Korent i Orsag (2018.) istrazili su utjecaj menadZmenta radnog kapitala na
profitabilnost na uzorku 442 poduzeéa koja se bave racunalnim programiranjem,
savjetovanjem i slicnim djelatnostima. Pokazalo se da postoji znacajna pozitivna korelacija
ROA i neto radnog kapitala, te godisSnjeg rasta prihoda poduzecéa. Ovo istrazivanje takoder je
utvrdilo postojanje konkavne kvadratne veze izmedu menadZmenta radnog kapitala i

profitabilnosti poduzeca iz uzorka.

Korelaciju radnog kapitala i profitabilnosti na uzorku poduzeéa mljekarske industrije u Poljskoj
istrazivao je Golas (2020.). Istrazivanjem je utvrdeno da, za poduzeca obuhvacena uzorkom

istraZivanja, skracivanje novéanog jaza pozitivno utjece na povrat na imovinu.

2021. provedeno je istrazivanje u na uzorku 8 kompanija energetskog sektora koje su izlistane
na Bucharest Stock Exchange (Sabau, Rus, Gherai, Marea, Tara, 2021.). Rezultati istraZivanja

pokazuju da dani vezivanja zaliha nisu u znacajnoj korelaciji sa povratom na imovinu.

Utjecaj strukture kapitala i likvidnosti na profitabilnost u farmaceutskom sektoru za produzeda
koja kotiraju na Pakistanskoj burzi istrazivan je 2022. (Rasheed, Shahid, Mukhtar, Ishaq, 2022.)
IstraZivanje je pokazalo da postoji pozitivha korelacija koeficijenta tekuée likvidnosti i

profitabilnosti koja je mjerena povratom na imovinu i bruto profitnom marzom.

Demiraj, Dsouza i Abiad (2022.) su proucavali utjecaj menadZmenta radnog kapitala na
profitabilnosti prije i tijekom pandemije COVID-19 na uzorku poduzeéa iz automobilske
industrije u Europi. Rezultati pokazuju znacajan negativni meduodnos nov¢anog jaza, dana
vezivanja zaliha, dobavljaca i kupaca na profitabilnost koja se promatra kroz povrat na ukupnu

imovinu i to prije i tijekom pandemije.

U svibnju prosle godine godine, Maxim (2023.) je proucavao utjecaj likvidnosti na
profitabilnost maloprodajnih poduzeéa u Rumunjskoj u razdoblju od 2013. do 2021.
IstraZivanje je pokazalo znacajnu negativhu vezu novcanog jaza i profitabilnosti koja je

mjerena povratom na koristeni kapital (ROCE), kao i znacajnu negativnu vezu koeficijenta
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tekuce likvidnosti i profitabilnosti. Takoder, pokazalo se da je meduovisnost koeficijenta

trenutne likvidnosti i povrata na koristeni kapital znacajna i pozitivna.

Dakle, od kada je uveden pojam novéanog jaza, provedeno je puno istrazivanja koja su se
bavila meduodnosom novéanog jaza i nekog odabranog pokazatelja profitabilnosti. Osim toga,
postoje i mnoga istraZivanja koja su istraZivala postoji li veza likvidnosti ili menadZmenta
radnog kapitala sa odredenim pokazateljima profitabilnosti. U ovom kratkom pregledu, vidi se
da razlic¢ita istrazivanja daju Sarolike rezultate, koji uvelike ovise o poduzec¢ima obuhvaéena
uzorkom istrazivanja. U Republici Hrvatskoj do sada nije provedeno istrazivanje medusobnog
odnosa novCanog jaza i neto i bruto rentabilnosti ukupne imovine, rentabilnosti vlastitog
kapitala i neto dobiti kao mjera profitabilnosti. Takoder, u Republici Hrvatskoj do sada nije
provedeno niti jedno istrazivanje na uzorku poduzedéa iz farmaceutske industrije koje u odnos
stavlja likvidnosti i profitabilnost niti u jednom kontekstu. Rezultati ovog istraZivanja
doprinose strucnoj literaturi, ali i daju povratnu informaciju poduzeéima iz ove industrije, koja

je jedna od vodedih grana proizvodacke industrije nase zemlje.
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5. ANALIZA POSLOVANJA VODECIH PODUZECA FARMACEUTSKE
INDUSTRIJE 2018.-2022.

Glavni cilj ovog istraZivanja je utvrditi postoji li meduovisnost nov€anog jaza i profitabilnosti
na uzorku poduzeda iz sektora farmaceutske industrije u Hrvatskoj u razdoblju od 2018. do
2022. godine. Poduzeca su odabrana po kriteriju ukupne dobiti u 2022. godini i uzorak
obuhvaéa 20 poduzeéa koja su imala najveéu neto dobit u protekloj godini, a osnovna
djelatnost im je Proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih pripravaka, te

su organizirana kao trgovacka drustva i bila su aktivna u 2022. godini.

lzvor podataka potrebnih za ovu analizu jest web servis info.Biz, koji je razvijen od strane
Financijske agencije, a koji se temelji na Registru godisnjih financijskih izvjestaja. Svi podaci
koristeni u istraZivanju potjecu iz javno dostupnog registra financijskih izvjestaja kojeg vodi
Financijska agencija. Razdoblje od 2018. do 2022. godine je odabrano zbog dostupnosti
podataka na ovom web servisu. Uzorak za istraZivanje obuhvaca 5 velikih poduzedéa, 4 srednje

velika i 11 malih poduzeca prema kriterijima iz Zakona o racunovodstvu.

5.1. Vertikalna i horizontalna analiza financijskih izvjestaja vodecih poduzeca

Vertikalna i horizontalna analiza financijskih izvjesStaja spadaju medu najvrjednije instrumente
financijske analize. Za potrebe ovog istrazivanja provedene su horizontalna i vertikalna analiza
na temelju sumarnih stavki bilance i racuna dobiti i gubitka za poduzeca obuhvaéena uzorkom
istrazivanja. Graficki prikaz strukture aktive u zbrojnoj bilanci poduzeda iz uzorka kroz
promatrano razdoblje dan je na grafu 2. Graf 3 prikazuje strukturu pasive u zbrojnoj bilanci

poduzeca iz uzorka kroz promatrano razdoblje.
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Graf 2: Struktura aktive u zbrojnoj bilanci poduzeéa iz uzorka za promatrano razdoblje

Struktura aktive u zbrojnoj bilanci za promatrano razdoblje
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lzvor:

izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na

https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)

Graf 3: Struktura pasive u zbrojnoj bilanci poduzeca iz uzorka za promatrano razdoblje

Struktura pasive u zbrojnoj bilanci za promatrano razdoblje
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lzvor:
izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na

https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)
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Vertikalnom i horizontalnom analizom zbrojnih stavki bilance poduzeéa iz uzorka za
istrazivanje vidi se da se u razdoblju 2018. —2022. godine promatranim poduzeéima poboljsala
likvidnost. Doslo je do promjene strukture pasive i to u korist porasta udjela rezervi i kapitala,
te smanjenja udjela kratkoro¢nih obveza u ukupnoj pasivi. Udio kratkoro¢nih obveza u
ukupnoj pasivi smanjio se sa 39,33% na pocetku na 14,96% na kraju promatranog razdoblja.
Rezerve i kapital su 2018. godini imale udio od 58,63%, a 2022. godine je udio rezervi i kapitala
porastao na 74,43%, Sto utjecCe i na smanjenje faktora zaduzenosti. U promatranom razdoblju
udio zadrZzane dobiti u sumarnoj bilanci porastao je sa 8,93% na 27,08%. U promatranom
razdoblju nije doslo do znacajnijih promjena strukturi aktive. Udio dugotrajne imovine u
ukupnoj imovini se smanjio sa 58,59% na pocetku na 56,99% na kraju razdoblja. Kratkotrajna
imovina je 2018. godine imala udio od 40,52% u ukupnoj imovini, a na 2022. godine je udio
kratkotrajne imovine u ukupnoj 42,66%. kratkoro¢na potrazivanja biljeze pad kroz promatrano
razdoblje, sa pocetnim udjelom u ukupnoj imovini od 21,15% na 15,27% na kraju razdoblja.
Zalihe u promatranom razdoblju biljeze rast od gotovo 3 postotna poena, a udio kratkotrajne
financijske imovine porastao je sa 0,53% na pocetku na 4,48% na kraju promatranog razdoblja.
Kako je doslo do znacajnog pada udjela kratkoro¢nih obveza u ukupnoj pasivi, koje su nazivnik
gotovo svih pokazatelja likvidnosti, uz male razlike udjela kratkotrajne imovine, mogudée je

zakljuciti da je u promatranom razdoblju doslo do poboljsanja koeficijenta likvidnosti.

Graf 4: Kretanje odabranih pozicija zbrojne bilance za poduzeca iz uzorka u promatranom razdoblju
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lzvor:

izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na
https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)
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U razdoblju od 2018. do 2022. godine u zbrojnom racunu dobiti i gubitka poduzeca iz uzorka
za istraZivanje, neto dobit se povecala za viSe od 4,5 puta u odnosu na baznu 2018. godinu, a
bruto dobit je porasla vise od trostruko. Ukupni prihodi takoder biljeZe rast, ali taj rast je sporiji
i u2022. godini poduzeéa iz promatranog uzorka ostvarila su ukupne prihode koji su za 34%
veci od prihoda u baznoj godini. Uvazavajuci formule za racunanje marzi profita, gdje je u
nazivniku uvijek ukupni prihod, a u brojniku ili dobit ili dobit uveéana za rashode od kamata,
lako se zaklju€uje kako ovako znacajan rast dobiti povoljno utjece na marze profita. Takoder,
pri raéunanju pokazatelja rentabilnosti imovine i vlastitog kapitala, u brojniku je uvijek dobit.
Ukupna imovina u pocetku razdoblja ima pad vrijednosti i to najviSe u dugotrajnoj materijalnoj
imovini i kratkoro€nim potrazivanjima, a nakon toga biljezZi rast vrijednosti od 2020. do 2022.
godine. Znacajan rast dobiti kroz cijelo promatrano razdoblje povoljno utjece i na pokazatelje
rentabilnosti imovine i vlastitog kapitala. Na grafu 4 se vidi kretanje ovih pozicija iz sumarne

bilance i ra¢una dobiti i gubitka kroz promatrano razdoblje.

Vertikalnom i horizontalnom analizom utvrdeno je poboljsanje likvidnosti i profitabilnosti u

promatranom razdoblju za poduzeca iz istrazivackog uzorka.

5.2. Analiza pokazatelja profitabilnosti i likvidnosti promatranih poduzeca

Analiza pokazatelja profitabilnosti i likvidnosti provedena je na nacin da su izradunate
prosje¢ne vrijednosti pokazatelja likvidnosti i profitabilnosti svih poduzeé¢a koja se bave
proizvodnjom osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih pripravaka i za poduzeca iz

uzorka za istraZivanje. Tablica 5 prikazuje izraCunate vrijednosti pokazatelja likvidnosti.
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Tablica 5: prosjecni pokazatelji likvidnosti za poduzeca iz uzorka i za sva poduzeca iz industrije

2018 2019 2020 2021

koeficijent trenutne likvidnosti uzorak 0,05 0,04 0,04 0,07
industrija 0,07 0,07 0,06 0,06

koeficijent ubrzane likvidnosti uzorak 0,68 0,67 0,95 1,51
industrija 0,68 1,02 1,48 1,42

koeficijent tekuée likvidnosti uzorak 1,21 1,26 2,11 3,17
industrija 1,22 2,08 2,77 2,61

koeficijent financijske stabilnosti  uzorak 0,92 0,91 0,75 0,65
industrija 0,92 0,77 0,69 0,70

lzvor:
izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na
https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)

Iz tablice 5 je vidljivo:
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Prosje€na vrijednost koeficijenta trenutne likvidnosti za poduzedéa iz uzorka biljezi pad
do 2020. godine, dok u naredne dvije godine biljezi znacajan rast. Trenutna likvidnost
industrije je u padu do 2021. i tek u zadnjoj godini promatranog razdoblja biljeZi porast

koji je znacajan.

Koeficijent ubrzane likvidnosti za poduzeca iz uzorka raste do 2021. godine, kada iznosi
1,51 i biljezi pad na kraju razdoblja. Prosje¢na ubrzana likvidnost za industriju u

promatranom razdoblju je najveca u 2020. godini, nakon ¢ega je u laganom padu.

Poduzeda iz uzorka za istrazivanje imala su koeficijent tekuce likvidnosti manji od 1,5
do 2020. godine, sto znadi da je tim poduzecima prijetio rizik nelikvidnosti, ali 2020. i
2021. godine obiljezene su snaznim rastom tekuce likvidnosti, pokazatelj je dostigao
vrhunac u 2021. godini kad je iznosio 3,17. Prosje€na vrijednost pokazatelja tekuce
likvidnosti za cijelu industriju takoder je obiljezena znacajnim rastom u 2020. godini,
poslije ¢ega je dosSlo do blagog pada ovog pokazatelja. Cjelokupna industrija imala je
nezadovoljavajuéu tekuc¢u likvidnost samo na pocetku razdoblja, kada je vrijednost

ovog pokazatelja bila 1,22.
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e Prosjecni koeficijent financijske stabilnosti je manji od 1 kroz cijelo razdoblje i za
cjelokupnu djelatnost i za poduzeda iz uzorka za istrazivanje, Sto je zadovoljavajucde.

Ovaj koeficijent je bio u padu do 2021. godine, a u 2022. godini biljeZi rast.

Graf 5: Kretanje prosjec¢nih pokazatelja likvidnosti za poduzeca iz uzorka i za cijelu industriju 2018. - 2022.
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lzvor:

izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na

https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)

Na grafu 5 se vidi usporedni prikaz prosje¢nih pokazatelja likvidnosti za poduzeéa iz uzorka i
za industriju. Lako je uociti skok u vrijednosti koeficijenta tekuée i koeficijenta ubrzane
likvidnosti tijekom 2020. i 2021. godine. Takoder se vidi da je u 2021. godini koeficijent
financijske stabilnosti dostigao najnize vrijednosti. ZakljuCuje se da je likvidnost poduzeéa iz
uzorka i likvidnost industrije zadovoljavajuéa tijekom cijelog promatranog razdoblja, svoj
vrhunac je dostigla u 2021. godini te je na kraju razdoblja cjelokupna likvidnost bolja nego na

pocetku razdoblja.

U tablici 6 dane su izraCunate prosjeéne vrijednosti pokazatelja profitabilnosti za poduzeca iz
uzorka i za sva poduzeda iz odjeljka djelatnosti C21 po Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti iz

2007. godine.
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Tablica 6: Prosjecni pokazatelji profitabilnosti za poduzeca iz uzorka istrazivanja i industriju

2018 2019 2020 2021 2022

= uzorak 6,21% 17,52% 18,48% 15,99% 17,27%
NETO MARZA PROFITA industrija 6,62% 16,72% 17,94% 15,01% 15,94%
BRUTO MARZA PROFITA uzorak 8,32% 20,64% 18,29% 19,10% 18,40%
industrija  10,22% 19,33% 18,12% 17,49% 17,84%
uzorak 3,04% 11,20% 12,52% 10,64% 12,32%
NETO RENTABILNOST IMOVINE industrija 3,65% 11,37% 11,61% 9,97%  8,99%
uzorak 3,90% 12,95% 12,16% 12,59% 13,00%
BRUTO RENTABILNOST IMOVINE industrija 564% 13,15% 11,73% 11,62% 10,06%
uzorak 4,99% 19,63% 17,73% 13,80% 16,40%
ROE industrija 6,51% 16,42% 15,65% 13,57% 11,75%

lzvor:

izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na
https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)

Iz tablice 6 vidljivo je sljedece:

e Prosjetna neto marza profita je i za poduzeca iz uzorka i za sva poduzeéa koja se bave
proizvodnjom osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih pripravaka znatno
porasla na kraju u odnosu na pocetak promatranog razdoblja. Taj rast uzrokovan je
rastom dobiti koju smo opisali u horizontalnoj i vertikalnoj analizi. U 2019. godini neto

marza profita biljezi znaéajan porast, a 2020. godine je bila na vrhuncu.

e Bruto marza profita u promatranom razdoblju prati slican trend kao i neto marza
profita. Najveéi skok vrijednosti dogodio se 2019. godine, kako za poduzeca iz uzorka
tako i za sva poduzeda djelatnosti C21 po Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti. 2022.
godine bruto marza profita za poduzeca iz uzorka iznosi 18,40%, dok je 2018. bila
8,32% sto znaci da je u promatranom razdoblju porasla za vise od dvostruko. Rast bruto
marze profita za djelatnost je 70% na kraju razdoblja u odnosu na pocetak, Sto je

svakako povoljan trend.

e Neto rentabilnost imovine takoder biljezi pozitivan trend, a najveci skok dogodio se
2019. godine. Vrhunac dostize u 2020. godini. Na kraju razdoblja, poduzeca iz uzorka
uvecala su neto rentabilnost svoje imovine za 4 puta, $to znadi da je zarada za svaku

novcanu jedinicu investiranog porasla 4 puta. Prosje¢na vrijednost neto rentabilnosti
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imovine za cjelokupnu djelatnost od 2020. biljezi pad, ali je na kraju razdoblja veca za

2,5 puta nego na pocetku razdoblja.

Bruto rentabilnost imovine za poduzeda iz uzorka je do 2020. godine bila niZza od
prosjec¢ne vrijednosti bruto rentabilnosti imovine za sva poduzeca djelatnosti, ali od
2021. poduzeda koja su u uzorku za istraZivanje ostvaruju vecu bruto rentabilnost
imovine. Ovaj pokazatelj takoder biljezi poveéanje vrijednosti na kraju razdoblja u

odnosu na pocetak.

Prosjecna vrijednost pokazatelja profitabilnosti vlastite glavnice za poduzeéa iz uzorka
postigla je svoj vrhunac 2019. godine, a u 2022. godini iznosi 16,4%. 2018. godine je
prosjecna vrijednost povrata na vlastiti kapital za poduzeda iz uzorka bila 4,99% pa se
moze reci da vlasnici poduzeca iz uzorka za istrazivanje sada ostvaruju trostruko vece
povrate na uloZzeno nego na pocetku promatranog razdoblja, Sto je jos jedan pozitivan

trend.

Graf 6: Kretanje prosjecnih pokazatelja profitabilnosti za poduzeca iz uzorka i za cijelu industriju 2018. - 2022.
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lzvor:

izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na

https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)

Graf 6 daje usporedni prikaz kretanja prosjecnih pokazatelja profitabilnosti. MozZe se zakljuciti

da je profitabilnost poduzeéa iz uzorka, kao i profitabilnost poduzeca cijele industrije

zadovoljavajuc¢a u promatranom razdoblju i da je na kraju razdoblja cjelokupna profitabilnost

ovih poduzeéa bolja nego na pocetku razdoblja.
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U nastavku Ce se izraCunati i interpretirati prosjecni pokazatelji novéanog toka za poduzeca iz
uzorka za istraZivanje. Zbog nedostupnosti podataka na info.Bizu, ova analiza nije provedena
za sva poduzeca djelatnosti proizvodnje osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih

pripravaka, ve¢ samo za poduzeca iz uzorka za istraZivanje.

Tablica 7 prikazuje prosje€ne vrijednosti pokazatelja novéanog toka poduzeca iz uzorka. Graf
7 daje prikaz kretanja prosjecnih pokazatelja novéanog toka za poduzeca iz uzorka u

promatranom razdoblju.

Tablica 7: Prosjecne vrijednosti pokazatelja novcanog toka za poduzeca iz uzorka

2018 2019 2020 2021 2022

NOVCANO POKRICE TEKUCIH OBVEZA 0,11 0,69 o e 11

NOVCANO POKRICE UKUPNIH OBVEZA 0,09 0.54 0,24 0,75 0,80

POVRAT NOVCA NA UKUPNU IMOVINU 0,05 0.25 r e 0,19

POVRAT NOVCA NA GLAVNICU 0,04 023 0,07 016 019

ZTX\I;IC:;: IL\IJOVCA NA DIONICARSKU 200 20% L% 1o -
lzvor:

izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na
https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)
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Graf 7: Kretanje prosjec¢nih pokazatelja novéanog toka za poduzeéa iz uzorka u promatranom razdoblju
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lzvor:

izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na

https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)

Iz tablice 7 i grafa 7 se vidi:
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ProsjeCne vrijednosti pokazatelja novcanog pokrica tekuéih obveza imale su uzlaznu
putanju na pocetku razdoblja, no 2020. godine dogada se znacajan pad vrijednosti
pokazatelja, ali u 2021. dolazi do gotovo trostrukog rasta ovog pokazatelja, a rast se
nastavljaiu 2022. godini. Takoder, prije 2020. godine prosje¢na vrijednost pokazatelja bila
je manja od 1, dok je u sljedece dvije godine veéa od 1, tj. mogucde je podmiriti sve tekuce
obveze novéanim tokom iz poslovnih aktivnosti. Uzrok ovako znacajnog pada u 2020.
godini je smanjenje priljeva novca iz poslovnih aktivnosti u 2020.godini. Grani¢na
vrijednost ovog pokazatelja je 0,2 pa se moze reéi da je nov€ano pokriée tekuéih obveza u

promatranom razdoblju preslo iz nezadovoljavajuéeg u zadovoljavajuce.

Prosjecne vrijednosti pokazatelja nov¢anog pokri¢a ukupnih obveza takoder su dozZivjele
Sok u 2020. godini. Razdoblje prije te godine obiljezeno je rastom, a rast je nastavljen i u

2021. i 2022. godini. Nov¢ano pokri¢e ukupnih obveza na kraju promatranog razdoblja
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iznosi 0,8 dok je na poCetku razdoblja bilo 0,9. Moze se reéi da je novéano pokri¢e ukupnih

obveza zadovoljavajuce na kraju promatranog razdoblja.

U promatranom razdoblju doslo je do povecanja prosjecnih vrijednosti povrata novca na
ukupnu imovinu, uz iznimku u 2020. godini. Ovaj pokazatelj promatra se zajedno sa bruto
rentabilnosti imovine i vidimo da postoji znacajna razlika u 2020. godini i 2021. godini, jer

je tada doslo do velikog nesrazmjera u dobiti i novéanim priljevima.

Povrat novca na glavnicu uvelike prati trend povrata novca na ukupnu imovinu, te biljezi
rast na pocetku razdoblja koji je prekinut u 2020. godini koju obiljeZzava znacajan pad u

vrijednosti pokazatelja i rast vrijednosti prema kraju razdoblja.

Prosje€na vrijednost povrata novca na dionicarsku glavnicu, kao i svi ostali pokazatelji
nov€anog toka u promatranom razdoblju ima znacajan pad u 2020. godini. Prosjecna
vrijednost povrata novca na dioniéarsku glavnicu interpretira se u paru sa povratom na
vlastiti kapital, pa slicno kao i kod povrata na imovinu, uo¢avamo veliko odstupanje medu
ovim pokazateljima u 2020. godini zbog razlika u dobiti i novéanim priljevima u toj godini.
Povrat novca na dionic¢arsku glavnicu na kraju promatranog razdoblja iznosi 0,24, dok je

2018. godine iznosio 0,07, sto je pozitivan trend.

Kako bi se stvorili uvjeti za odredivanje meduovisnosti novéanog jaza i profitabilnosti

poduzeca, preostalo je joS izraCunati prosjeéni novcani jaz za poduzeéa iz uzorka za

istrazivanje. Novcani jaz izracunat je prema modelu koji je izveden u drugom poglavlju, tj.

Novcéani jaz = Dani vezivanja zaliha + Dani vezivanja potraZivanja
— Dani vezivanja dobavljaca

Dani vezivanja izvedeni su iz koeficijenta obrtaja zaliha, potrazivanja i dobavljaca. U tablici 8

dane su prosjecne vrijednosti koeficijenta obrtaja za poduzeca iz uzorka, iz nje je moguce

iSCitati:
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Tablica 8: prosjecne vrijednosti pokazatelja aktivnosti za poduzeca iz uzorka

2018 2019 2020 2021 2022
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KOEFICIJENT OBRTAJA ZALIHA ‘5,21 7,04 9,03 856 17,77

KOEFICIJENT OBRTAJA POTRAZIVANJA OD KUPACA ‘7,56 7,30 10,07 10,72 16,46

KOEFICIJENT OBRTAJA OBVEZA PREMA DOBAVLIACIMA ‘ 6,18 6,55 590 6,10 5,81

lzvor:
izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na

https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)

Pri racunanju koeficijenta obrtaja zaliha koristena je formula sa prihodom od prodaje
u brojniku. Prosje¢ne vrijednosti koeficijenta obrtaja zaliha na kraju promatranog
razdoblja veée su gotovo 3 i pol puta u odnosu na vrijednost na pocetku promatranog
razdoblja, Sto je svakako pozitivan trend. Ovaj porast moguc je ili zbog rasta prihoda
od prodajeili zbog smanjenja zaliha. Kako je ranije istaknuto, u promatranom razdoblju
je u sumarnom racunu dobiti i gubitka dosSlo do skoka u prihodima od prodaje za
poduzeca iz uzorka, pa se moze zakljuciti kako je to uzrok povecanja koeficijenta

obrtaja zaliha.

Koeficijent obrtaja potrazivanja od kupaca je na kraju razdoblja udvostru¢en u odnosu
na pocetak promatranog razdoblja. | ovaj pokazatelj biljezi skok u 2020. godini, ali skok
je jos vedi u 2022. godini. U godinama poslije pandemije Covid-19 veledrogerije su u
nekoliko navrata najavljivale obustavu opskrbe bolnica lijekovima, ¢ime su poticali
drzavu na velika pladanja dugova. DrZava je najveci kupac proizvoda farmaceutske
industrije, Sto se jasno vidi kroz vrijednosti ovog pokazatelja koje su se znatno

poboljSale u promatranom razdoblju.

Prosje¢ne vrijednosti koeficijenta obrtaja obveza prema dobavljatima na kraju
razdoblja su nesto nize nego na pocetku razdoblja, Sto nam govori da su poduzeca

tijekom promatranog razdoblja kreditirana od strane dobavljaca u sli¢noj mjeri.
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Graf 8: Kretanje prosjecnih vrijednosti pokazatelja aktivnosti za poduzeca iz uzorka u promatranom razdoblju

Kretanje prosjecnih vrijednosti pokazatelja
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lzvor:
izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na

https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)

Na grafu 8 je prikazano kretanje prosje¢nih pokazatelja aktivnosti za poduzeca iz uzorka kroz

promatrano razdobilje.

Tablica 9: prosjecne vrijednosti dana vezivanja i nov¢anog jaza

2018 2019 2020 2021 2022

DANI VEZIVANJA ZALIHA 70,04 51,84 40,40 42,65 20,54

DANI VEZIVANJA

v 51,78 40,99 51,11 46,42 46,89
DOBAVLIACA

DANI VEZIVANJA

~ 87,97 85,30 84,26 68,26 56,02
POTRAZIVANJA OD KUPACA

NOVCANI JAZ 106,23 96,15 73,55 64,48 29,67

lzvor: izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na

https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)
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U tablici 9 dane su prosjec¢ne vrijednosti dana vezivanja i nov€anog jaza za poduzeca iz uzorka

Za

Graf 9: Kretanje prosjecnih vrijednosti odrednica nov¢éanog jaza i nov€anog jaza za poduzeéa iz uzorka u
promatranom razdoblju

Kretanje prosjecnih vrijednosti odrednica
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lzvor: izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na

https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)

istraZivanje, a graf 9 prikazuje kretanje prosje¢nih pokazatelja dana vezivanja kao odrednica

novcanog jaza i nov€anog jaza kroz promatrano razdoblje.

Iz tablice 9 vidljivo je sljedede:
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e Trajanje prosjecnih dana vezivanja zaliha skraéeno je sa vise od 70 dana na pocetku
promatranog razdoblja na nesto vise od 20 dana na kraju promatranog razdoblja, tj.

skraceno je vise od trostruko. Ovako znacajno skracivanje dana vezivanja zaliha uvelike

utjece na skracivanje prosjecnog trajanja novc¢anog jaza.

e Prosjecno trajanje dana vezivanja dobavljaca kreée se izmedu 2 i 3 mjeseca tijekom

cijelog promatranog razdoblja i nema vecih pomaka, kao sto je uoceno kod koeficijenta

obrtaja obveza prema dobavlja¢ima.

e U promatranom razdoblju prosje¢ni dani vezivanja potrazivanja od kupaca skratili su

se sa pocetnih gotovo 3 mjeseca na manje od 2 mjeseca, za ovaj pokazatelj se vidi

poboljsanje kroz cijelo promatrano razdoblje.
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e Prosjecno trajanje nov€anog jaza na pocetku promatranog razdoblja je duze od 100
dana, dok je na kraju razdoblja ono trostruko manje i kra¢e od mjesec dana, Sto je

svakako povoljan trend za poduzeéa obuhvaéena uzorkom za istraZivanje.

5.3. Utjecaj novéanog jaza na profitabilnost promatranih poduze¢a

Profitabilnost je promatrana kroz povrat na vlastiti kapital, neto rentabilnost imovine, bruto
rentabilnost imovine i neto dobit. Meduovisnost nov€anog jaza i profitabilnost ispitana je
rac¢unanjem Pearsonovog koeficijenta korelacije, uz razinu signifikacije a = 0,05. Nov¢ani jaz
tretiran je kao nezavisna varijabla, a rentabilnost vlastitog kapitala, neto i bruto rentabilnost
imovine, te neto dobit se tretiraju kao zavisne varijable. Vrijednosti koeficijenta korelacije

dane su u tablici 10:

Tablica 10: Pearsonov koeficijent korelacije nov€anog jaza i odabranih pokazatelja profitabilnosti

N
et.o Bruto rentabilnost Neto
ccc ROE rentabilnost . . .
) . imovine dobit
imovine
ccc 1
ROE -0,684263 1
Neto rentabilnost | ) ¢/ 204, 0140886 1
imovine
Bruto rentabilnost | | c11765  0,063273 0,983308 1
imovine
Neto dobit -0,722299 0,201546 0,993248 0,980181 1

Izvor: izrada autorice na temelju podataka iz Registra godisnjih financijskih izvjeStaja (dostupno na
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/jsp/prijavaKorisnika.jsp) i info.Biza (dostupno na

https://infobiz.fina.hr) (datum pristupa 23.8.2023.)

Iz tablice 10 is¢itava se sljedede:

o Koeficijent korelacije nov€anog jaza i rentabilnosti ukupnog kapitala je -0,684263,

dakle, ove dvije varijable su u negativnoj umjerenoj korelaciji.

e Koeficijent korelacije nov¢anog jaza i neto rentabilnosti imovine iznosi -0,643944 sto

znaci da je korelacija negativna i umjerena.
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e Novcani jaz i bruto rentabilnost imovine takoder su umjereno negativno korelirane, a

vrijednost Pearsonovog koeficijenta iznosi -0,611765.

o Koeficijent korelacije nov¢anog jaza i neto dobiti je -0,722299, stoga zaklju¢ujemo da

su i ta dva pokazatelja umjereno negativno korelirana.

Dakle, na promatranom uzorku 20 vodeéih poduzeca po kriteriju neto dobiti u 2022. godini
koja se bave proizvodnjom osnovnih farmaceutskih proizvoda ili farmaceutskih pripravaka, u
razdoblju 2018. do 2022. godine novcani jaz je u negativnoj umjerenoj korelaciji sa svakim od
odabranih pokazatelja profitabilnosti. To zna¢i da poduzeca iz uzorka za istraZzivanje
skrac¢ivanjem svojeg nov€anog jaza mogu poboljsati rentabilnost ukupnog kapitala, bruto i
neto rentabilnost ukupne imovine i neto dobit. Dakle, poduze¢ima je sa stajaliSta
profitabilnosti u interesu poraditi na odrednicama novcanog jaza, svaku od njih pojedinacno

analizirati i djelovati u smjeru skracdivanja trajanja nov¢anog jaza.

U cetvrtom poglavlju dan je pregled dosadasnjih istraZivanja i uoceno je da utjecaj novéanog
jaza na profitabilnost poduzeca u velikoj mjeri ovisi o grani industrije u kojem djeluju poduzeéa
iz uzorka za istrazivanje. MozZe se primijetiti da unutar proizvodacke industrije rezultati
istraZivanja pokazuju postojanje korelacije izmedu nov¢anog jaza i odabranih pokazatelja
profitabilnosti. medu kojima se u istrazivanjima najcesée fokusiraju na povrat na imovinu.
Stoga se moZe reéi da su rezultati ovog istraZivanja u skladu sa do sada provedenim

istrazivanjima analiticari.
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6. ZAKLJUCAK

Likvidnost poslovanja uvijek je aktualno pitanje u financijskoj analizi jer nelikvidna poduzeca
ne mogu opstati na trzistu i stecaj takvih poduzeca je pitanje vremena. Pojam novcéanog jaza
uveden je 1980. godine i od tada do danas je prihvacen kao vazina mjera za ocjenu likvidnosti
poduzeca. No, vlasnike poduzeéa osim likvidnosti zanima i profitabilnost, odnosno
rentabilnost kapitala uloZzenog u poduzece. Istrazivanje provedeno u ovom radu usmjereno je
na analizu utjecaja novC€anog jaza na profitabilnost poduzeca. Dosadasnja istrazivanja pokazala
su da postojanje meduovisnosti duljine nov¢anog jaza i odabranih pokazatelja profitabilnosti
ovisi o grani industrije. Predmet ovog istrazivanja je utjecaj nov€anog jaza na profitabilnost
poduzeca iz farmaceutske industrije. Uzorak za istraZzivanje €ini 20 vodecih poduzeca iz
odjeljka djelatnosti Proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih pripravaka
po kriteriju neto dobiti u 2022. godini. Analiza je provedena u petogodiSnjem razdoblju od

2018. do 2022. godine.

Horizontalnom i vertikalnom analizom, te analizom pokazatelja likvidnosti za poduzeéa iz
uzorka utvrdeno je poboljSanje likvidnosti tijekom promatranog razdoblja. Istom
metodologijom utvrdeno je da je profitabilnost poduzeéa iz uzorka zadovoljavajuéa i da je
bolja na kraju nego na pocetku promatranog razdoblja. Provedena je i analiza pokazatelja
novcanog toka. Pokazalo se da su pokazatelji nov€anog toka dozivjeli Sok u 2020. godini kada
je nastupila pandemija COVID-19 tijekom koje novcani priljevi nisu pratili veliko povecanje
dobiti koju su dozZivjela poduzeca iz uzorka u vrijeme ove pandemije. Analizom pokazatelja
aktivnosti utvrdeno je veliko povecanje koeficijenta obrtaja potrazivanja od kupaca i zaliha u
promatranom razdoblju, dok su poduzeca iz uzorka uspjela zadrzati slicne vrijednosti
koeficijenta obrtaja obveza dobavlja¢ima kroz cijelo razdoblje obuhvaéeno istrazivanjem.
Provedena je i analiza trajanja nov€anog jaza i njegovih odrednica, te se pokazalo kako se
novCani jaz uvelike smanjio u promatranom razdoblju, Sto je posljedica povecanja
koeficijenata obrtaja zaliha i potrazivanja od kupaca, tj. znacajno skracivanje dana vezivanja

zaliha i dana vezivanja potrazivanja od kupaca.

U istrazZivanju je utjecaj nov¢anog jaza na profitabilnost poduzeéa utvrden racunanjem

Pearsonovog koeficijenta korelacije uz razinu signifikacije a = 0,05. Pri racunanju je novcani jaz
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tretiran kao nezavisna varijabla, a pokazatelji profitabilnosti promatrani su kao zavisne
varijable. Odabrani pokazatelji profitabilnosti su: rentabilnost vlastitog kapitala, neto i bruto
rentabilnost imovine, te neto dobit. Rezultati istraZivanja pokazuju da postoji umjerena
negativna korelacija novéanog jaza i svih promatranih pokazatelja profitabilnosti. Dakle, ovim
istrazivanjem je utvrdeno da, za 20 vodecih poduzeéa po kriteriju neto dobiti u 2022. godini
koja se bave proizvodnjom osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih pripravaka u
razdoblju 2018. — 2022. godine, skradivanje trajanja nov€anog jaza pozitivho utjeCe na
rentabilnost vlastitog kapitala, neto rentabilnost imovine, bruto rentabilnost imovine i neto

dobit.
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zavrsila 2017. godine i stekla akademski naziv magistra matematike. Od 2018. godine
zaposlena je u poduzeéu mStart d.o.o., gdje danas radi na radnom mjestu Specijalista
u Odjelu integracija Sluzbe za podrsku Bl i CRM sustavima. Udana je i majka jednog

djeteta.



PRILOZI

Prilog 1: Sumarna bilanca poduzeca iz uzorka za istrazivanje

Bilanca

2018

2019

2020

2021

2022

A)
POTRAZIVANJA
ZA UPISANI A
NEUPLACENI
KAPITAL

B)
DUGOTRAINA
IMOVINA

912.281.493

880.145.045

839.163.385

856.433.307

904.980.907

l.
NEMATERIALN
A IMOVINA

54.206.329

54.235.142

53.198.228

54.047.274

56.398.451

I.
MATERIJALNA
IMOVINA

671.827.736

674.375.890

659.764.702

671.618.954

703.890.761

M.
DUGOTRAINA
FINANCIJSKA
IMOVINA

131.207.431

99.664.819

100.182.113

95.315.831

91.754.693

V.
DUGOROCNA
POTRAZIVANJA

3.377

6.268

6.268

6.268

V. ODGODENA
POREZNA
IMOVINA

55.036.620

51.862.926

26.012.073

35.451.247

52.930.734

Q)
KRATKOTRAJNA
IMOVINA

631.007.336

610.682.941

601.985.603

708.885.162

672.703.988

I. ZALIHE

269.462.759

272.917.092

294.370.823

311.466.514

321.291.080

1.
KRATKOROCNA
POTRAZIVANJA

329.400.168

307.724.419

259.561.009

320.895.752

242.437.198

M.
KRATKOTRAJNA

8.211.894

11.143.378

36.348.596

60.360.672

71.185.861
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FINANCIJSKA
IMOVINA

IV. NOVACU
BANCI |
BLAGAINI

23.932.516

18.898.053

11.705.175

16.162.224

37.789.849

D) PLACENI
TROSKOVI
BUDUCEG
RAZDOBLIA |
OBRACUNATI
PRIHODI

13.860.400

12.712.418

10.579.816

8.197.115

10.258.920

E) UKUPNO
AKTIVA

1.557.149.230

1.503.540.406

1.451.728.805

1.573.515.584

1.587.943.814

F)
IZVANBILANCNI
ZAPIS

101.732.339

72.421.631

68.599.351

35.243.747

73.643.537

A) KAPITALI
REZERVE

859.339.346

837.671.198

1.006.345.555

1.198.317.919

1.181.870.537

l. TEMELIN
(UPISANI)
KAPITAL

448.755.659

448.855.559

449.072.747

466.038.581

466.215.501

[l. KAPITALNE
REZERVE

97.930.618

44.413.388

45.238.004

46.139.172

43.688.471

lll. REZERVE 1Z
DOBITI

51.586.875

53.062.030

57.026.476

60.548.595

63.323.350

V.
REVALORIZACUS
KE REZERVE

171.019

171.053

171.019

195.748

195.748

V. REZERVE FER
VRIJEDNOSTI

7.132.381

7.132.381

7.639.781

VI. ZADRZANA
DOBIT ILI
PRENESENI
GUBITAK

210.856.139

235.162.605

248.599.288

445.119.913

429.989.768

VII. DOBIT ILI
GUBITAK
POSLOVNE
GODINE

42.906.656

48.874.182

198.598.241

180.275.909

178.457.699
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VIIl. MANJINSKI
(NEKONTROLIR
AJUCI) INTERES

B)
REZERVIRANJA

3.726.621

3.852.599

4.084.889

4.647.940

3.673.477

C)
DUGOROCNE
OBVEZE

131.346.881

131.987.027

118.568.772

109.840.541

124.399.712

D)
KRATKOROCNE
OBVEZE

520.981.674

486.092.337

284.949.232

223.774.679

237.634.418

E) ODGODENO
PLACANJE
TROSKOVA |
PRIHOD
BUDUCEGA
RAZDOBLIA

41.754.708

43.937.245

37.780.357

36.934.505

40.365.671

F) UKUPNO -
PASIVA

1.557.149.230

1.503.540.406

1.451.728.805

1.573.515.584

1.587.943.814
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Prilog 2: Sumarni racun dobiti i gubitka poduzeéa iz uzorka za istrazivanje

RDG

2018

2019

2020

2021

2022

I. POSLOVNI
PRIHODI

827.313.879

954.304.281

972.450.077

1.034.983.067

1.105.591.083

[I. POSLOVNI
RASHODI

748.133.291

764.356.458

793.863.859

843.678.667

900.385.387

IIl. FINANCUSKI
PRIHODI

16.419.313

20.535.551

22.327.797

16.177.542

28.398.203

IV. FINANCIJSKI
RASHODI

34.859.954

15.703.534

24.338.341

9.407.548

27.092.609

V. UDJELIU
DOBITI
POVEZANIH
DRUSTAVA

VI. UDJELI U
GUBITKU
POVEZANIH
DRUSTAVA

IX. UKUPNI
PRIHODI

843.733.191

974.839.832

994.777.875

1.051.160.609

1.133.989.286

X. UKUPNI
RASHODI

782.993.245

780.059.992

818.202.200

853.086.216

927.477.996

XI. DOBIT ILI
GUBITAK PRIJE
OPOREZIVANJA

60.739.947

194.779.840

176.575.675

198.074.393

206.511.290
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XIl. POREZ NA
DOBIT

17.833.290

30.350.532

-1.875.184

32.740.910

12.726.224

XIll. DOBIT ILI
GUBITAK
RAZDOBLIA

42.906.656

164.429.308

178.450.858

165.333.483

193.785.066

XIV. DOBIT ILI
GUBITAK
PREKINUTOG
POSLOVANJA

XV. DOBIT ILI
GUBITAK
UKUPNOG

POSLOVANIJA

XVI. OSTALA
SVEOBUHVATN
A
DOBIT/GUBITA
K PRIJE POREZA

1.255.928

482.450

-59.277

-67.265

173.952

XVII. POREZ NA
OSTALU
SVEOBUHVATN
U DOBIT
RAZDOBLIA

6.871

-4.491

-10.670

12.108

-31.311

XVIII.
SVEOBUHVATN
A DOBIT ILI
GUBITAK
RAZDOBLIA

37.730.685

156.103.681

170.765.631

-55.157

142.641
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Prilog 3: Sumarni izvjestaj o nov€anom toku za poduzeca iz uzorka za istrazivanje

Izvjestaj o
novcéanom toku

2018

2019

2020

2021

2022

1. Neto dobit

0

2. Amortizacija

42.905.954

164.393.168

178.428.782

165.285.023

193.739.799

3. Povecanje ili
smanjenje
zaliha

45.153.617

49.434.647

51.247.477

51.717.856

53.991.068

4. Povecanije ili
smanjenje
kratkotrajnih
potrazivanja

-8.511.766

-13.147.594

-23.568.422

3.951.850

-17.526.922

5. Povecanje ili
smanjenje
kratkotrajne
financijske
imovine

12.832.641

91.130.485

-64.086.632

35.379.508

-1.466.707

6. Povecanje ili
smanjenje
potraZivanja za
upisani a
neuplaéeni
kapital

-1.402.729

-2.931.836

-25.205.841

-50.654.848

42.502.857

7. Povecanije ili
smanjenje
odgodene
porezne
imovine

8. Povecanje ili
smanjenje
aktivna
razgranicenja
(ili placeni
troSkovi
buduceg
razdoblja i
obracunati
prihodi)

14.710.179

28.356.102

-12.425.253

15.872.989

-29.610.186
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9. Povecanje ili
smanjenje
rezerviranja

-5.798.622

2.376.572

3.780.626

-2.581.964

5.618.935

10. Povecanje
ili smanjenje
kratkorocnih
operativnih
obveza

892.691

25.867

208.877

554.720

-984.954

11. Povecanje
ili smanjenje
pasivna
razgranicenja
(ili: odgodeno
plac¢anje
troskova i
prihod buduceg
razdoblja)

-41.079.371

20.607.577

-4.606.105

20.268.252

32.669.966

I. Novcani tok iz
poslovnih
aktivnosti

-3.307.923

-6.320.224

-5.457.057

10.944.197

9.173.462

1. Povecanje ili
smanjenje
dugotrajne
nematerijalne i
materijalne
imovine
uvecane za
amortizaciju

56.394.671

333.924.764

98.316.451

250.737.583

288.107.318

2. Povecanje ili
smanjenje
dugotrajne
financijske
imovine

-37.634.852

-36.972.444

-37.167.472

-60.239.988

-98.845.666

3. Povecanje ili
smanjenje
dugotrajnih
potraZivanja

-5.197.898

30.961.715

10.975.428

-6.868.741

2.380.142

II. Novcani tok
iz investicijskih
aktivnosti

-2.891

6.268

-6.268

1. Povecanje ili
smanjenje

-42.832.750

-6.013.620

-26.192.044

-67.102.460

-96.471.793
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kapitala i
rezervi bez
dobitka/gubitk
a tekuce godine

2. Povedanije ili
smanjenje
dugorocnih
obveza

-127.362.584

-53.170.178

-31.311.975

-166.749.094

-171.943.383

3. Povecanje ili
smanjenje
kratkorocnih
financijskih
obveza

-1.611.515

2.803.926

-16.079.477

-8.619.164

16.753.260

IIl. Novcani tok
iz financijskih
aktivnosti

116.370.790

-282.577.291

-32.520.220

-3.362.561

-13.819.332

IV. Neto
novcani tok
(1+11+111)

-12.603.309

-332.943.544

-79.911.672

-178.730.819

-169.009.454

Novac na
pocetku
razdoblja

958.612

-5.032.400

-7.787.265

4.904.305

22.626.071

Novac na kraju
razdoblja

22.973.764

23.932.376

18.899.976

11.112.711

16.017.016
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