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1. UVOD

1.1. Definiranje predmeta istraZivanja

Poduzec¢a posluju u konkurentom i nadasve slozenom trzisSnom okruZzenju. Profitabilnost
poduzeca i stvaranje ekonomskih vrijednosti fundamentalne su pretpostavke poduzetnickog
djelovanja. Mjerenje uspjesnosti poslovanja poduzeéa podrazumijeva sustavno pracenje i
analizu odgovaraju¢ih financijskih pokazatelja kao najznacajnijih instrumenata analize

financijskih izvjestaja.

Poslovanje poduzeca je u znacajnoj mjeri optereCeno investicijama pa je pracenje pokazatelja
profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala ROCE (Return On Capital Employed) od klju¢nog
znacaja u procesu strateSkog odlu¢ivanja o ulaganjima. Kroz prizmu ovog pokazatelja gleda se
zapravo sveukupna uc¢inkovitost uporabe kapitala, bilo vlastitog ili duznickog, usporedujuci
pritom njegovu cijenu i profitabilnost. Stvori li se manje od onoga $to je ulozeno, ne stvara se

ekonomska vrijednost, ¢ime se dovodi u rizik dugoro¢na odrzivost poduzeca.

Pracenje pokazatelja profitabilnosti ukupno angaZziranog kapitala ima Siroki spektar izazova.
Ukoliko je poduzece dugi niz godina usmjereno na neki financijski pokazatelj uspjesnosti,
odluka o uvodenju novog kljuénog pokazatelja moze biti veliki izazov za menadzment

poduzeca, uz sveprisutni rizik od neuspjeha u Zeljenoj reorijentaciji na novi pokazatel;.

Tema ovog rada je slucaj uvodenja pokazatelja profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala
ROCE kao novog financijskog pokazatelja u mjerenju uspjesnosti poslovanja poduzecéa. Krajnji
cilj poduzeca je posti¢i reorijentaciju organizacije poduzeca s pokazatelja dobiti prije kamata,
poreza i amortizacije EBITDA na pokazatelj profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala
ROCE. Uvodenje ROCE pokazatelja u poslovanje poduzeca izaziva razliite poteskoce u
operativnoj provedbi zbog njegove kompleksnosti u sveobuhvatnom pracenju, a potom i

optimizaciji.



1.2. Ciljevi rada

U ovom radu istrazit ¢e se izazovi prilikom uvodenja pokazatelja profitabilnosti ukupno
angaziranog kapitala u poslovanje poduzeca te opcije rjeSenja koje pruzaju dobru platformu za
pracenje promjena u samom mjerenju uspjesnosti poslovanja. Osnovni ciljevi istrazivanja su:
e objasniti znacenje pokazatelja profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala

e analizirati izazove uvodenja pokazatelja profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala

e istraziti model provodenja reorijentacije poduzeca na novi klju¢ni financijski pokazatelj

dati pregled rizika u pracenju pokazatelja profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala

identificirati nacine uspjesne provedbe neke promjene u poslovanju poduzeca.

Ocekivani rezultati istrazivanja su primjenjivi u svakodnevnom poslovanju poduzeca, koja su
prateci trzi$ne trendove primorana vrlo brzo odgovoriti na postavljene izazove, uvodeci pritom
potrebne promjene u samo poslovanje. Stru¢ni doprinos ovog rada je detaljniji prikaz samog
pokazatelja profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala, njegovih prednosti i ograni¢enja u
primjeni te njegov doprinos poslovanju poduzeca opterecenih znacajnim investicijama.
Opisane opcije uvodenja pokazatelja u poslovanje poduzeca mogu posluziti kao svojevrsni
orijentir medu faktorima nepoznanica koji se pojavljuju veé¢ na samom pocetku uvodenja neke
promjene u poduzecu, a poglavito kod uvodenja kompleksnog financijskog pokazatelja kao $to
je profitabilnost ukupno angaziranog kapitala. Krajnji cilj je davanje okvira za postizanje

potrebite u€inkovitosti poslovnih procesa nakon uvedenih promjena.

1.3. Metode istrazivanja

U okviru istrazivanja koristit ¢e se sljede¢e metode: induktivna metoda, deduktivna metoda,
metoda analize te deskriptivna metoda za konkretan slucaj iz prakse.

Induktivna metoda, metoda analize i deduktivna metoda ¢e se koristiti za utvrdivanje prirode,
sustine i znacaja pokazatelja profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala. Deskriptivna metoda,
metoda analize i induktivna metoda ¢e se koristiti za analizu izazova uvodenja pokazatelja
profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala. Deskriptivna metoda, metoda analize i metoda
indukcije ¢e se koristiti za istrazivanje modela provodenja reorijentacije poduzeéa na novi
klju¢ni financijski pokazatelj. Deskriptivna metoda, metoda analize i deduktivna metoda ce se
koristiti za identifikaciju rizika u pracenju pokazatelja profitabilnosti ukupno angaziranog

kapitala i nacina uspjesne provedbe neke promjene u poslovanju poduzeca.



2. MJERENJE PERFORMANSI PODUZECA

'Danasnji poslovni svijet karakterizira ubrzani razvoj i konkurentnost poduzeéa koja moraju
stimulirati profitabilan razvoj, mjeriti kreiranje vrijednosti i kontinuirano uciti iz uspjeha, jer
jedino takva poduzeéa mogu uspjeti.” Temeljna strategija poduzeéa bi trebala osigurati njegovu
dugoro¢nu profitabilnost i sigurnost, a samim tim i povecanje bogatstva njezinim vlasnicima
(dionicarima, investitorima). Poduze¢a posluju u okruzenju koje je vrlo dinami¢no i koje
postaje sve kompleksnije, $to menadzerima otezava brzo donosenje odluka, odnosno dobrih

odluka kojima se poveéava imovina i sveukupni rezultat poslovanja.

Kako bi poduzeca bila i ostala uspjesna, moraju ovladati stalnim promjenama u izazovnom
okruzenju. Odrziv uspjeh poduzeca ovisi 0 razvoju strategije i njezine provedbe u organizaciji,
Sto se moze postici stalnim pra¢enjem i evaluacijom uspjesnosti poslovanja poduzeéa na trzistu.
Da bi poduzece bilo na dobrom putu, potrebno je pratiti i evaluirati provodenje poslovne
strategije i uspostaviti proces povratnih informacija o uspjesnosti poslovanja (Kaplan, R. S. i
Norton, D. P. 2008).2 Uspjesnost poslovanja moze se odrediti s razliitih stajalista (ekonomskih,
tehnickih, pravnih i drugih), no u naj$irem smislu mozemo re¢i da je poduzeée postiglo
uspjesnost u poslovanju ako je ostvarilo povoljan ekonomski uspjeh.® Time se svakako
naglasava Krajnji cilj i teZznja poduzeca, a to je dugoro¢no stvaranje profita i stabilnost

poslovanja.

Razli¢iti mjerni podaci i informacije sluze razli¢itim ciljevima i interesnim skupinama
(glavni¢arima) u ocjenjivanju opce kvalitete poslovanja ili procjeni buduceg rasta poduzeca. To
su najéeSce investitori (vlasnici), kupci, dobavljaci, vjerovnici, analiti¢ari fuzije i akvizicije
poduzeéa, revizori i ostali zainteresirani korisnici.* Ulazak u posao s poduzeéima koja nemaju
jake financijske performanse donosi znacajan rizik od gubitaka u poslovanju. Stoga je bitno
svakodnevno pratiti poslovanje poduzeca na adekvatan nacin, kako bi se pravovremeno

prepoznao nepoZzeljan smjer kretanja odnosno trend kljuénih financijskih pokazatelja.

! Vrdoljak Raguz, 1. (2010) Specificnosti metodoloskih pristupa mjerenju uspjesnosti poslovanja kvalitativnim
pokazateljima. Poslovna izvrsnost, god. IV (2010) br. 2, str. 108

2 Steen N., Erland N.H., (2009) Performance Management Through a Balanced Scorecard Concept — A Systems
Dynamics Modeling Approach.

3 Vujevi¢ K., Strahinja R. (2009) Planiranje, analiza, revizija, kontroling. Rijeka: Veleuciliste

4 Gulin, D., Peréevié, H., Tusek, B. & Zager, L. (2012) Poslovno planiranje, kontrola i analiza. Zagreb:
Hrvatska zajednica raCunovoda i financijskih djelatnika.



Kako bi se poduzece razvijalo i opstalo na trzistu, potrebno je osigurati uvjete Kkoji to
omogucavaju. Veliki je izazov primijeniti odgovarajuc¢i model organizacije poslovanja, kako bi
se donosile one odluke koje bi poduzec¢u pomogle pri odabiru klijenata za koje ¢e obavljati
poslove, a sve u cilju postizanja maksimalnih profita. Maksimalizacija profita se postize

ostvarenjem $to vecih prihoda i1 Sto manjih rashoda.

Kako bi se menadzerima poduzeca olakSalo upravljanje poslovanjem, od velike su vaznosti
financijski pokazatelji uspjeSnosti i stabilnosti poslovanja poduzeéa. Dobro upravljanje
podrazumijeva da su poslovanju zadovoljena dva kriterija:

e kriterij sigurnosti (likvidnost, financijska stabilnost i zaduzenost) i

e kriterij uspjesnosti tj. efikasnosti (profitabilnost tj. rentabilnost).’

U tom kontekstu se moze shvatiti znacaj analize poslovanja poduzeéa koja 'proizvodi'
informacije potrebne za upravljanje. Tezi se pri tome obuhvatiti sve relevantne podatke i
informacije, kako bi se $to preciznije i vjerodostojnije prikazao utjecaj promjena na poslovanje
poduzeca. Takvi podaci mogu biti vrijednosni (nov¢ani) ili koli¢inski (naturalni), a pokazatelje
time razvrstavamo u financijske i nefinancijske. Kako je analiza financijskih izvjestaja

usmjerena na vrijednosne podatke, ¢esto je nazivamo i financijskom analizom.

'Financijsku analizu poslovanja moze se opisati kao proces primjene razli¢itih analiti¢kih
sredstava i tehnika pomocu kojih se podaci iz financijskih izvjestaja pretvaraju u upotrebljive
informacije relevantne za upravljanje.’® Osnovna zadaca financijske analize je prepoznati jake
i slabe strane poslovanja subjekta koje analiziramo, a krajnji cilj je omoguciti poduzimanje
konkretnih korektivnih akcija. Naglasak je na pravovremenom i preciznom mjerenju
odgovarajuc¢ih mjernih podataka. To je vrlo vaZan dio upravljanja poduzecem, jer omogucuje
menadZerima da razumiju odnos izmedu samih procesa za koje su odgovorni i postignuca

poduzeca izmjerenih odabranim poslovnim mjernim podacima.

5 Gulin, D., Peréevi¢, H., Tusek, B. & Zager, L. (2012) Poslovno planiranje, kontrola i analiza. Zagreb:
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika.
® Vujevié¢ K., Strahinja R. (2009) Planiranje, analiza, revizija, kontroling. Rijeka: Veleugiliste, str. 115



Mijerenje izvedbe ili performansi je klju¢ni dio procesa upravljanja poduze¢em, jer osigurava
potrebne podatke o poslovanju i pokazuje menadzmentu gdje se nalaze u odnosu na
organizacijske ciljeve. Vrlo je bitan faktor upravljanja poslovanjem poduzeca te vodi do
zadanih ciljeva i opstanka poduzeca u danagnjem konkurentnom okruzenju.” Stoga je potrebno
postaviti strateske mjere u pracenju uspjesnosti poduzeca putem odabira kljucnih financijskih
pokazatelja, odnosno onih koji ¢e podrzati strategiju dugoro¢ne odrzivosti poduzeéa kroz

stvaranje ekonomske vrijednosti.

2.1. Pozadina mjerenja uspjeSnosti poslovanja

Analiza poslovne uspjesnosti ima veliki znacaj u upravljanju odnosno pracenju poslovanja
poduzeca. Ona obuhvaca:

e analizu financijskih izvjestaja

e analizu trzi$nih pokazatelja

e utvrdivanje klju¢nih pokazatelja financijske performanse.®

Glavni izvor informacija o poslovanju tvrtke su financijski izvjestaji. Financijski izvjeStaji se
sastavljaju na kraju poslovne godine te moraju pruziti istinit i objektivan prikaz financijskog
poloZzaja i uspje$nosti poslovanja poduzetnika. Takve informacije prezentiraju poslovne
dogadaje koji su se dogodili u proslosti i njihove rezultate koji su sadrzani u financijskim
izvjestajima.® Godisnje financijske izvjestaje ¢ine:

Izvjestaj o financijskom poloZaju (bilanca)

Racun dobiti 1 gubitka

Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

Izvjestaj o novcanim tokovima

Izvjestaj o promjenama kapitala

2 e o

Biljeske uz financijske izvjestaje

7 Cigi¢, D. (2017) Upravljanje zalihama: Pomorski fakultet u Rijeci.

8 Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljucnih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling,
EV/EBITDA. Zagreb: RRiF-plus d.o.0. za nakladni$tvo i poslovne usluge.

° Vidugié, Lj. (2015) Financijski menadzment. X| izdanje: RRiF plus.



Financijski izvjestaji pruzaju informaciju o financijskom polozaju 1 uspjesnosti poduzeca, te
predstavljaju najvazniji dio cjelokupne analize poslovanja poduzeéal®. Analiza financijskih
izvjestaja pruza Siroki spektar informacija o tome kako je poduzeée poslovalo u prethodnim
razdobljima i omogucava stvaranje platforme odnosno informacijske podloge za donoSenje
poslovnih odluka razli¢itim interesnim skupinama (glavni¢arima). Menadzeri i radnici imaju
pristup mnogim informacijama u informacijskim sustavima tvrtke, no ipak su zainteresirani i
za pracenje 1 upravljanje poslovanjem poduzeca putem pripremljenih i objavljenih financijskih
izvjesca. Investitori gledaju na rizik ulaganja, profitabilnosti i buduéeg rasta poduzeca.
Dobavljaci su zainteresirani za ostvarivanje sigurnog okruzenja za svoje poslovanje. Kupci su
uglavnom usmjereni na kvalitetu usluge i cijene, ali su ipak neizravno zainteresirani i za
poslovanje poduzeca, jer imaju potrebu osjecati se sigurno i ugodno u ugovornom odnosu.
Banke najvise zanima likvidnost poslovnog subjekta u svrhu ocjene rizika kreditiranja.Vladine

agencije imaju razlicite interese.

Vlasnici poduzeca imaju za cilj razumjeti samo poslovanje poduzeca, njegovu strukturu
financiranja i funkcionalnu podjelu poslovanja te detektirati i upravljati kljuénim polugama za
postizanje uspje$nosti poslovanja. Stoga se pomocu financijskih izvjestaja analizira:

¢ financijski polozaj poduzeca kroz stavke bilance (pozicije imovine, kapitala i obveza)

e financijska uspjesnost poslovanja kroz analizu racuna dobiti i gubitka (pozicije prihoda i

rashoda).

Vjerovnici pak nastoje iz analize financijskih izvjesStaja izracunati kreditnu sposobnost
poduzeca, Sto je temelj za donoSenje odluke o odobrenju kredita 1 njihovu ro¢nost te u konacnici
za njihov povrat. Drzava koristi financijske izvjestaje kao podlogu za izracun prave osnovice
za oporezivanje. Poduzece koristi financijsku analizu kao mocan alat za pracenje uspjesnosti
poslovanja 1 kreiranje strategije poboljSanja poslovanja u nadolaze¢im razdobljima.
MenadZment 1 zaposlenici u rezultatima financijske analize imaju jasniju sliku o tome $to 1 kako
su radili te §to mogu promijeniti i prilagoditi u buduénosti. Cesto se ¢uju prigovori na raéun
financijske analize u pogledu primjene 'kreativhog racunovodstva' odnosno da financijski

izvjestaji ne odrazavaju stvarno stanje promatranog subjekta.!

10 Vuyjevi¢ K., Strahinja R. (2009) Planiranje, analiza, revizija, kontroling. Rijeka: Veleu¢iliste.
1 Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljucnih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling,
EV/EBITDA. Zagreb: RRiF-plus d.0.0. za nakladni$tvo i poslovne usluge.

8



Umijece analiziranja financijskih izvjeStaja stoga pociva na kombiniranju odgovarajuc¢ih
pozicija mjernih podataka, kako bi se dobio rezultat koji je relevantan za traZzeni segment
poslovanja odnosno za donoSenje poslovne odluke. Stoga se analiza financijskih izvjesStaja
moze opisati kao proces primjene razlicitih analitickih sredstava i tehnika, pomoc¢u kojih se
podaci iz financijskih izvjeStaja pretvaraju u upotrebljive informacije relevantne za

upravljanje.?

Ono Sto svakako treba imati na umu je ¢injenica da je ovakva analiza parcijalnog karaktera
odnosno nije sveobuhvatna za dobivanje cjelovite slike o poslovanju poduzeca, ve¢ pokazuje
stanje samo pojedinog segmenta za koji se napravila analiza. Iako je to svojevrsno ograni¢enje
u pogledu sveobuhvatnosti, ponovno se naglasava vaznost umije¢a analize financijskih
izvjestaja, jer odgovaraju¢im kombiniranjem razlicitih pokazatelja i ispravnim tumacenjem
rezultata analize mozemo stvoriti dobru podlogu za donosenje poslovnih odluka. U procesu
analize financijskih izvjestaja moguce je koristiti razli¢ite postupke odnosno metode analize, a
utemeljeni su na ra$¢lanjivanju i usporedivanju. Klasifikacija temeljnih instrumenata i

postupaka prikazana je naslici 1.

Slika 1: Klasifikacija temeljnih instrumenata i postupaka analize financijskih izvjestaja

TEMELJNI INSTRUMENTI T POSTUPCIT
ANALIZE FINANCIJISKIH IZVJESTAJA

Komparativni financijski Strukturni financijski Pokazatelji financijske
izvjestaji izvjestaji analize
Postupak horizontalne Postupak vertikalne Pojedinaéni pokazatelji
analize analize
Skupine pokazatelja

Sustavi pokazatelja

Zbrojmi 1l1 sintetick:
pokazateljn

Izvor: Gulin, D., Peréevi¢, H., Tusek, B. & Zager, L. (2012) Poslovno planiranje, kontrola i

analiza. Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika.

12 Gulin, D., Peréevié, H., Tusek, B. & Zager, L. (2012) Poslovno planiranje, kontrola i analiza. Zagreb:
Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika.



Nastoji li se uoditi tendencija i dinamika promjene pojedinih pozicija, Koristit ¢e se
komparativni financijski izvjestaji za horizontalnu analizu te dobiti usporedba iste pozicije
kroz razlicita razdoblja. Na temelju tih promjena mogu se donijeti ocjene 0 uspjesnosti ili
sigurnosti poslovanja promatranog poduzeéa. Za stjecanje uvida u strukturu financijskih
izvjestaja, koristit ¢e se strukturni financijski izvjestaji kao podloga za provodenje vertikalne
analize. Ona omogucava ra$¢lanjivanje pojedine pozicije financijskih izvjeStaja, ¢ime se
dobiva jasnija slika o pojedinom segmentu koji se analizira. 'Najznacajniji instrument analize
financijskih izvjestaja su financijski pokazatelji','® koji se koriste kako bi se:

e usporedili rezultati u odredenom vremenskom razdoblju

e mjerili uspjeSnost poslovanja u odnosu na druge organizacije

e usporedili rezultate s razli¢itim ciljevima (planom, prognozom itd.).

'Pokazatelj je racionalni ili odnosni broj, §to podrazumijeva da se jedna ekonomska veli¢ina
stavlja u odnos (dijeli se) s drugom ekonomskom veli¢inom'.** 'Financijski pokazatelji povezuju
razliCite kategorije temeljnih financijskih izvjestaja, uglavnom bilance i ratuna dobiti i gubitka,
iako se u posljednje vrijeme pridaje sve vece znacenje i financijskim pokazateljima na temelju

nové&anog toka'.r®

Analiza putem financijskih pokazatelja je jedna od najéesce koriStenih analiza, predstavlja prvu
fazu financijske analize financijskih izvjesc¢a i moze dati dobar pregled poduzeca i naglasiti
njegove slabosti i snage. Povezivanjem stavki iz financijskih izvjes¢a, 0dnosno
knjigovodstvenih i/ili trzi$nih podataka, analiza omogucava vrednovanje financijskog stanja i
poslovanje tvrtke. Koristi se za dijagnozu slabih tocaka u poslovanju nekog poslovnog subjekta,
temeljem Cega se definiraju preporuke za optimizaciju poslovanja, a time i samih pokazatelja.
Temelj je usporedbe razli¢itih industrija, poslovnih subjekata unutar iste industrije ili pak

razli¢itih segmenata poslovanja unutar istog poslovnog subjekta.

13 Zager, K.. etal. (2017) Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih
djelatnika, str. 43
¥ Gulin, D., Peréevi¢, H., Tusek, B. & Zager, L. (2012) Poslovno planiranje, kontrola i analiza. Zagreb:
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 346
15 Buble, M. (2005) Strateski menadzment. Zagreb: Sinergija, str. 286
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Vazno je istaknuti da korisnost i upotrebljivost financijskih pokazatelja ovisi o to¢nosti
financijskih izvje$¢a i predvidanja na osnovu kojih se i racunaju pokazatelji. 'Financijski
pokazatelji su dobri u onoj mjeri u kojoj su dobre pretpostavke na kojima se oni temelje.'*
Kljucno je znati koje ekonomske veli¢ine treba dovoditi u vezu, jer u protivnom se dovodi u
pitanje ispravnost pokazatelja i njegovog tumacenja. Bitno je najprije definirati odluku koja se

treba donijeti, a potom odabrati odgovarajuci tip pokazatelja.

Razlikuje se nekoliko skupina pokazatelja®’:

Slika 2: Temeljne skupine pokazatelja analize financijskih izvjestaja

POKAZATELJI ANALIZE
FINANCIJSKIH IZVIESTAJA

POKAZATELIJI LIKVIDNOSTI ]

POKAZATELJI ZADUZENOSTI | Sigurnost poslovanja

POKAZATELJI AKTIVNOSTI —

POKAZATELJI EKONOMICNOSTI

POKAZATELJI PROFITABILNOSTI | Uspjesnost poslovanja

POKAZATELJI INVESTIRANJA

Izvor: Gulin, D., Percevié¢, H., Tusek, B. & Zager, L. (2012) Poslovno planiranje, kontrola 1

analiza. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda 1 financijskih djelatnika.

Pokazatelji su dodatno razvrstani u dvije skupine, ovisno o kriteriju koji prikazuju: sigurnost ili

uspjesnost poslovanja'®.

18 \ukoja, B. Primjena analize financijskih izvjeséa pomocu kljucnih financijskih pokazatelja kao temelj
donoSenja poslovnih odluka. Dostupno na: http://www.revident.ba/public/files/primjena-analize-financijskih-
izvjestaja-pomocu-kljucnih-financijskih-pokazatelja.pdf, str. 4

17 Gulin, D., Peréevi¢, H., Tusek, B. & Zager, L. (2012) Poslovno planiranje, kontrola i analiza. Zagreb:
Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika

18 Zager, K.. etal. (2017) Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih
djelatnika
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Pokazatelji likvidnosti (engl. liquidity ratios) — mjere sposobnost poduze¢a da podmiri svoje
dospjele kratkoro¢ne obveze, te pokazuju trenutnu solventnost poduzeca; najéesci su:

o Kaoeficijent trenutne likvidnosti (engl. cash ratio)

o Kaoeficijent ubrzane likvidnosti (engl.quick ratio ili acid test)

e Koeficijent tekuée likvidnosti (engl.current ratio)

o Koeficijent financijske stabilnosti (engl. financial stability ratio)

Pokazatelji zaduZenosti (engl. solvency/leverage ratios) — mjere veli¢inu zaduzenosti
poduzeca odnosno koliko se financiralo iz tudih izvora sredstava; najces¢i su:

e Koeficijent zaduzenosti (engl.debt to assets ratio)

o Kaoeficijent vlastitog financiranja (engl. equity to assets ratio)

o Kaoeficijent financiranja (engl.debt to equity ratio)

e Pokrice troskova kamata, Faktor zaduzenosti, Stupanj pokric¢a I i II

Pokazatelji aktivnosti (engl. activity ratios) — mjere koliko efikasno poduzece koristi svoje
resurse 0dnosno imovinu; najéeséi su:

e Kaoeficijent obrta ukupne imovine (engl. total assets turnover ratio)

¢ Kaoeficijent obrta kratkotrajne imovine (engl. current assets turnover ratio)

e Koeficijent obrta potrazivanja (engl. accounts receivables turnover ratio)

e Trajanje naplate potrazivanja u danima (engl. days sales outstanding DSO)

Pokazatelji ekonomicnosti (engl. efficiency ratio) — mjere ostvarenje prihoda po jedinici
rashoda odnosno njihov odnos; najceséi su:
e Ekonomi¢nost poslovanja, prodaje, financiranja

e Ekonomicnost ostalih poslovnih aktivnosti

Pokazatelji profitabilnosti (engl. profitability ratios) — mjere profitabilnost ulozenog
kapitala, sto se promatra kao najvisa to¢ka upravljacke djelotvornosti; naj¢eséi su:

e Marza profita (engl. profit margin ratio)

e Rentabilnost imovine (engl. return on asset/investment, return on capital used)

¢ Rentabilnost vlastitog kapitala /glavnice/ (engl. return on equity)
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Pokazatelji investiranja (engl. investment ratios) — mjere uspjeSnost ulaganja u obi¢ne dionice
poduzeca; najcesci su:

e Dobit po dionici (EPS)

e Dividenda po dionici (DPS)

e Odnos isplate dividendi (DPR)

e Odnos cijene i dobiti po dionici (P/E)

e Ukupna i dividendna rentabilnost dionice

2.2. Financijski pokazatelji uspjeSnosti poslovanja

Korisnici financijskih izvjeStaja ne mogu iz same strukture i sadrzaja financijskih izvjestaja
dobiti dovoljno informacija za ocjenu uspje$nosti i stabilnosti poslovanja. U dobivanju
dodatnih, preciznijih i konkretnijih podataka za donoSenje poslovnih odluka o ukupnom
rezultatu poslovanja, znacajnu ulogu imaju pokazatelji uspjeSnosti poslovanja: pokazatelji

ekonomicnosti, profitabilnosti, investiranja i proizvodnosti.®

Kljucéni pokazatelji uspjesnosti doprinose upravi poduzeca na sljede¢i nacin:
e pruzaju podatke o profitabilnosti i efikasnosti upravljanja imovinom poduzeca, tekucoj
likvidnosti odnosno solventnosti i investicijskom potencijalu poduzeca
e osiguravaju bazu podataka za pracenje trendova u poslovanju i istrazivanje promjena
e omogucuju analizu uspjesnosti sveukupnog poslovanja poduzeca

e omogucuju analizu uspjesnosti poslovanja po dijelovima poduzeé¢a

Vazno je dosljedno primjenjivati metodologiju izracuna, sustavno pratiti kretanje izloZenih
pokazatelja, a od posebne je vaznosti da uprava odnosno menadZeri poduzeca raspolazu
adekvatnim znanjem o samim pokazateljima i njihovoj svrsi u upravljanju poslovanjem.

U ovom radu se detaljnije prate pokazatelji profitabilnosti (rentabilnosti).

19 Vujevi¢ K., Strahinja R. (2009) Planiranje, analiza, revizija, kontroling. Rijeka: Veleudiliste.
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2.2.1. Definicija profita i zarade u mjerenju profitabilnosti poslovanja

Pokazateljima profitabilnosti mjerimo uspjeh ostvarivanja zarada u poslovanju poduzeca.
Zarada (engl. earnings) predstavlja Siri pogled od profitabilnosti jer je mozemo definirati kao
sposobnost povecanja bogatstva vlasnika poduzeca, bilo kroz neto dobit ili vrijednost poduzeca,
potom kreditora i investitora kroz kamate, a potom i drzave kroz naplatu poreza na dobit.
Profitabilnost moZemo promatrati u uzem smislu kao povecéanje bogatstva poduzeca i njegovih
vlasnika (dionicara). Neki autori koriste pojam rentabilnosti kao sinonim za profitabilnost,
premda po preciznijoj definiciji renta pokriva pojam zarade na iznajmljenu imovinu, $to je

svakako uze od pojma profita.

Profit (engl. profit) kao op¢i pojam obuhvaéa i pojam zarade (engl. earnings) koji se pretezno
pojavljuje u americkom menadzerskom ra¢unovodstvu, sa svrhom preciziranja odredene

kategorije profita.?

NaglaSena je vaznost ostvarivanja profita kao preduvjeta za prezivljavanje svakog poduzeca.
Mjerenje profitabilnosti u praksi zadaje puno dvojbi i nejasnoca oko nacina izra¢una, odnosno
odabira odgovaraju¢ih mjernih veli¢ina. Dilema se javlja i pri definiciji osnovnih veli¢ina za
izracun profitabilnosti kao $to su profit i zarada. Uvrstavanjem razli¢itih kategorija dobiti ili

zarade proizlaze razlicite kategorije profitabilnosti.

NajceSce koristene kategorije dobiti jesu:
e Poslovna dobit EBIT(engl. Earnings Before Income and Tax)
e Dobit prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije EBITDA (engl. Earnings Before
Income and Tax, Depreciation and Amortization)
e Neto dobit (engl. Net profit)

20 Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljuc¢nih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling,
EV/EBITDA. Zagreb: RRiF-plus d.0.0. za nakladni$tvo i poslovne usluge.
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2.2.1.1. Dobit prije kamata i poreza EBIT

Ova kategorija dobiti koristi se kao mjera sposobnosti zaradivanja prije odbitka rashoda za
kamate i poreza na dobit, ¢ime se postize efekt usporedivosti poslovanja poduzeéa u razlicitim
uvjetima oporezivanja i kapitalne strukture. Ova Kkategorija dobiti je neosjetljiva na porezne

promjene. Stoga se dolazi do sljedeceg obrasca:

I EBIT= Neto dobit + Kamate + Porez na dobit I

Ovo je pojednostavljeni prikaz izracuna, no i kod njega nastaje puno dilema oko uvrsStavanja

odredenih kategorija prihoda i rashoda. Neki od primjera izraduna su:?

I EBIT= Prihod od prodaje — Operativni rashod = Operativna dobit I

I EBIT= Poslovni prihodi — Poslovni rashodi + Ostali prihodi — Ostali rashodi I

I EBIT= Svi prihodi — Svi rashodi osim rashoda za kamate= Neto dobit + Kamate + Porez na dobit I

Prema iskustvu mnogih poduzeéa ova kategorija dobiti racuna razli¢ite kombinacije prihoda i
rashoda, ovisno za koju svrhu se prati pokazatelj. No svakako je potrebno naglasiti da kategorija
EBIT predstavlja sposobnost zaradivanja, no ne i profitabilnosti sa stajalista vlasnika poduzeca.
Ona ne sadrzava samo zaradu vlasnika, nego 1 ostalih glavnicara kao $to su kreditori 1 drzava.

Tako kamate kao dio ukupne zarade pripadaju kreditorima, a porez na dobit drZavi.

Postoje razliCita stajalista u diskusiji na temu kolika treba biti zarada u odnosu na ukupni kapital
ili imovinu poduzeca te ovisi li o kapitalnoj strukturi. Konzultiraju li se stavovi teoreticara,
zanimljivom se ¢ini teorija koju su postavili F. Modigliani i M.Miller 1958. god.??, kojom se
dokazuje da je trzisna vrijednost poduzeca u uvjetima savrSenog trziSta odredena njegovom
zaradom mjerenom ukupnim novéanim tijekovima i rizicima kod koriStenja imovine, te da ne
ovisi o strukturi kapitala i raspodjeli dividendi. Tumacenjima ove teorije potkrepljujemo
argumente za koriStenje ove kategorije dobiti kao dovoljno precizne za usporedbu zarada

razli¢itih poslovnih subjekata odnosno vrsta poslovanja.

21 Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljucnih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling,
EV/EBITDA. Zagreb: RRiF-plus d.o.0. za nakladni$tvo i poslovne usluge.
22 Modigliani, F., Miller, H.M., (1958) The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment:
American Economic Association: The American Economic Review, Vol. 48, No. 3, pp. 261-297.
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2.2.1.2. Dobit prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije EBITDA

Ova kategorija dobiti nastala sredinom 80. tih godina 20. stoljeca, kada je koriStena za
ukazivanje na sposobnost tvrtke da servisira dug. je sveprisutna u financijskim analizama
uspjesnosti poslovanja. Svojevrsni je nastavak korigiranja dobiti EBIT, jer u izracun vraca i
trosak deprecijacije i amortizacije (MSFI):

e Deprecijacija — prijenos vrijednosti dugotrajne materijalne imovine na troskove

e Amortizacija — prijenos vrijednosti dugotrajne nematerijalne imovine na troskove
"Na taj nacin se eliminira porezni utjecaj i teret dugotrajne imovine (troSkova amortizacije) na

poslovanje poduzeéa'?, te dolazi do sljedeée postavke odnosno obrasca izraduna:

I EBITDA= EBIT + Deprecijacija + Amortizacija I

Upotreba ovog pokazatelja je vrlo popularna na medunarodnoj razini, iako ima razli¢itih

stajalis$ta oko prednosti i nedostataka koriStenja bas tog pokazatelja. No, najprije treba razumijeti
vrijednosti odnosno ekonomske veli¢ine koje se mjere ovim pokazateljem. U odnosu na EBIT,
ova kategorija dobiti dodatno neutralizira utjecaj razli¢itih racunovodstvenih politika u pogledu

modela obra¢una amortizacije.

Na razlike u samom iznosu obraunate amortizacije prvenstveno utjeée dodijeljeni vijek
upotrebe imovine (Zivotni i/ili korisni). Vijek upotrebe je razdoblje u kojem se o¢ekuje da ¢e
sredstvo biti na raspolaganju za upotrebu i da ¢e stvarati buduc¢e ekonomske koristi (MRS 16).
Cesto u praksi nastaje dilema oko dodijele ispravnog vijeka upotrebe, §to se raduna u broju
godina (mjeseci), a $to ovisi o samim tehnickim i ekonomskim moguénostima predmetne
imovine.?* Zivotni vijek imovine je u pravilu duZi od korisnog vijeka, §to ovisi 0 samoj namjeni
I intenzitetu koriStenja imovine u poslovanju. Primjerice monitori u prodajnom prostoru,
ukljuceni cijeli dan, i monitori koji povremeno rade za specifi¢ne potrebe poslovanja (testiranja,
edukacije i sli¢no). Tesko je stoga zamisliti da se na identi¢énu dugotrajnu imovinu primjenjuje
uvijek isti vijek upotrebe, pa makar i unutar iste industrije, grupacije ili ¢ak i unutar istog

poslovnog subjekta.

2 Zager, K.. etal. (2017) Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih
djelatnika, str. 53
24 Belak, V. (2009) Racunovodstvo dugotrajne materijalne imovine: prema HSFI/MSFI i novi racunovodstveni
postupci. Zagreb: Biblioteka Excellens.
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Razliditi trZiSni i regulatorni uvjeti takoder utjeCu na vijek upotrebe imovine, obzirom da da
svojim regulatornim ograni¢enjima izravno utjecu na period u kojem ¢e se imovina koristiti. U
praksi telekomunikacijske industrije Cesto postoje razliCite stope amortizacije za kabelsku
infrastrukturu ¢ak i na lokalnom trzistu, obzirom da je pruzanje telekomunikacijskih usluga
strogo reguliramo i zadaje okvire za priznavanje troska amortizacije u ukupnom trosku usluga.
Moze se stoga zakljuciti da je neutralizacija troska deprecijacije i amortizacije u izracunu dobiti
u ovom segmentu analize opravdana. Ovakva konstrukcija zarade ima za cilj osigurati jo$ bolju
usporedivost zarada izmedu razlic¢itih poduzeca na trzistu, unutar iste ili razlicite industrije, jer
neutralizira sve kategorije koje pruzaju prostor za stvaranje razlika u usporedivosti zarada
ukidanjem ucinaka:

e Kamata - placanja kamata iz razlic¢itih oblika financiranja

e Poreza - politickih jurisdikcija i ignoriranjem poreza

e Deprecijacije i amortizacije — razli¢itosti u metodi obracuna amortizacije imovine

Tako se dolazi do sljede¢eg obrasca:

I EBITDA= Neto dobit + Kamate + Porez na dobit + Deprecijacija + Amortizacija I

lako se po gornjem obrascu ¢ini izratun ovog pokazatelja jednostavnim, u praksi se dodatno
komplicira unoSenjem razlicitih tipova izracuna: EBITDA prije jednokratnih stavki (specijalnih
transakcija), EBITDA nakon jednokratnih stavki (specijalnih transakcija), a §to je metodoloski
prihvatljivo jer nije propisano u ra¢unovodstvenim ili nekim drugim standardima ili nacelima.
Iskljucivanje odredenih troSkova ipak stvara odredene probleme u interpretaciji uspjesnosti
poslovanja poduzeca optere¢eno velikim investicijama, jer iskrivljuje sliku uspjesnosti, $to
detaljnije obraduje Lonergan.?® Izraunat pokazatelj sam za sebe ne govori ba§ puno. Da bi se
moglo ocijeniti jesu li veli¢ine nekih pokazatelja zadovoljavajuce ili ne, potrebno je usporediti
te pokazatelje s odredenim veli¢inama, koje u stvari predstavljaju bazu usporedbe. Kako bi
izratun EBITDA pokazatelja bio koristan podatak, koriste se razli¢ite opcije izraCuna

pokazatelja i kontrolnih mjera.?®

% Lonergan, W., (2016) Problems with using EBITDA-based valuations in capital-intensive industries: JASSA,
Issue 2.

% Belak, V. (2009) Racunovodstvo dugotrajne materijalne imovine: prema HSFI/MSFI i novi racunovodstveni
postupci. Zagreb: Biblioteka Excellens.
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Upotreba EBITDA pokazatelja ima svoje prednosti, no i neka ograni¢enja.

EBITDA pokazatelj primjena:

Procjena uspjesnosti poduzeca

Procjena sposobnosti tvrtke da ostvari zaradu

Mijera temeljnog profitnog potencijala poduzeca u industrijama koje zahtijevaju velika

ulaganja u infrastrukturu, jer iskljucuje tro§kove tih ulaganja i postiZe bolju usporedivost

EBITDA pokazatelj ogranicenja:

Izracun je sklon ¢estim promjenama

Metodologija izra¢una nema uporiSte u propisanim rac¢unovodstvenim standardima i
nacelima, ¢ime se usporedivost poduzecéa dovodi u pitanje. Mnoge tvrtke mijenjaju
komponente izratuna svojih EBITDA pokazatelja iz jednog izvjestajnog razdoblja u
sljedece, pa kada usporedujemo dvije tvrtke koje koriste samo EBITDA pokazatelj ne
mozemo reé¢i da imamo potpuno transparentne podatke za analizu uspjesnosti njihovog
poslovanja.

EBITDA pokazatelj ¢ini tvrtke s bilancama opterefenim velikim investicijama

zdravije nego $to to zapravo mogu biti
Amortizacija i porezi nisu niSta manje "stvarni" troSkovi te je pogresno iskljuciti ih iz

izracuna tro§kova poslovanja, jer time podcjenjujemo ukupan iznos troskova poslovanja.

EBITDA pokazatelj je izravno pod utjecajem primjene razlicitih racunovodstvenih
politika poduzeéa za istu vrstu ulaganja

Odabrani prag za kapitalizaciju troSkova moze tretirati/klasificirati isto ulaganje kao
dugotrajnu imovinu-EBITDA nerelevantan troSak amortizacije ili pak kratkotrajnu
imovinu/sitan inventar?’-EBITDA relevantan troSak, jer moze biti niZi od iznosa propisanog
Zakonom o porezu na dobit ¢l.12 (koji propisuje da se 'dugotrajnom materijalnom i

nematerijalnom imovinom smatraju stvari 1 prava ¢iji je pojedinacni troSak nabave veci od
3.500,00 kn i vijek trajanja duzi od godinu dana'?).

Razli¢ite vrste placenih prava (npr. puta ili TV sadrzaja), ovisno o ugovornim uvjetima i
kriterijima za kapitalizaciju mogu biti priznati kao nematerijalna imovina-EBITDA

nerelevantna stavka ili kao operativni trosak-EBITDA relevantan trosak.

21 Belak, V. (2012) Osnove suvremenog racunovodstva. Zagreb: Belak Excellens.
28 Narodne novine (2018) Zakon o porezu na dobit. Zagreb: Narodne novine d.d., 106, ¢l. 12, st. 3. Dostupno na:
https://www.porezna-uprava.hr/hr_propisi/_layouts/in2.vuk.sp.propisi.intranet/propisi.aspx#id=pro19
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EBITDA pokazatelj je dobra metrika za procjenu profitabilnosti, no ne i novéanog

toka

Uobicajena zabluda je da EBITDA predstavlja nov¢anu zaradu:

- izostavlja novac potreban za financiranje obrtnog kapitala i zamjenu stare opreme, $to
kod poduzeca sa znac¢ajnim investicijama moze biti znacajnih iznosa

- zanemaruje sve godiSnje promjene radnog kapitala u poslovanju, $to moze biti vrlo
rizi¢no jer te promjene mogu znacajno mijenjati strukturu neto operativne imovine, ¢iji
potencijalni gubici zanemareni EBITDA izraCcunom mogu znacajno utjecati na zaradu
poduzeca, na novcani ciklus i tekuéu likvidnost poduzeca (npr. nenaplaéena
potrazivanja, nagomilane nekurentne zalihe, nedospjele obveze)

- isklju¢ivanjem bitnih elemenata kao Sto su plac¢anje poreza, kamata, kapitalnih izdataka
I amortizacije zanemaruje bitne elemente potrebne za funkcioniranje poduzeca i

izraCunavanje novcanog toka u cjelini

EBITDA pokazatelj bez usporednih veli¢ina ne daje cjelovitu sliku o poslovanju
EBITDA sama ne govori puno o uspjesnosti poslovanja poduzeca te ju je potrebno

interpretirati uz pomo¢ ostalih ekonomskih veli¢ina i financijskih pokazatelja

Moze se rec¢i da bez ovih bitnih elemenata nijedno poslovanje ne bi funkcioniralo. To je kao
gledati usporedive troSkove izgradnje za jednu zgradu s drugom, ne ra¢unajuci sve materijale
koji se koriste u gradevinarstvu. Ovakav pristup ne daje investitorima cjelovitu sliku o
profitabilnosti ulozenog novca za cijelo razdoblje zivota imovine. Kada se koristi ova metrika,
kljuéno je da se investitori usredotoce i na druge mjere u¢inkovitosti kako bi osigurali da tvrtka
ne pokusava sakriti neSto s EBITDA pokazateljem, inace bi to mogla biti ‘bajka’ koja se govori

investitorima i kreditnim institucijama.
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2.2.1.3. Neto dobit

Neto dobit (engl. Net profit) je preostala vrijednost ukupne dobiti nakon §to se od ukupnih

prihoda odbiju ukupni rashodi, a potom i porez na dobit. Dolazi se do slijedeceg obrasca:

Sa stajaliSta vlasnika poduzeca (dioniCara), to je zapravo i najvaznija kategorija dobiti u
kratkoro¢nom periodu mjerenja profitabilnosti.?® Za izradun iznosa slobodnog novca koji ostaje
poduzecu na raspolaganju za poslovanje i ulaganje potrebno je na iznos neto dobiti dodati neke
korektivne pozicije, kao $to su primjerice deprecijacija i amortizacija, obzirom da su nenovc¢ani

rashodi a umanijili su iznos dobiti.

No i dalje postoje pozicije financijskih izvjestaja ¢iji nov¢ani tokovi mogu nastati u razlic¢itom
razdoblju od realiziranih dobitaka i gubitaka te se ne dobiva sveobuhvatna slika o slobodnom
novcu za poslovanje poduzeéa. Razlog tome je §to je neto dobit izvadak o uspjesSnosti
poslovanja na kratki rok 1 uglavnom se rezultati novc¢anih tijekova ne poklapaju s ostvarenim

dobicima i gubicima u tom razdoblju.

Primjenom temeljne raCunovodstvene pretpostavke 'nastanka dogadaja', prihodi 1 troSkovi se
priznaju se kad su zaradeni kad su nastali (a ne kad je novac primljen ili isplacen), a unose se u
financijske izvjestaje razdoblja na koje se odnose (MRS1, t.7).*Tome se moze donekle
doskociti izvjestavanjem sveobuhvatne dobiti (obveznici izvjeStavanja prema MSFI-u), kojima
se dodatno ukljuCuju upravo pozicije nerealizirane dobiti (primjerice promjene
revalorizacijskih rezervi, aktuarski dobici i gubici, dobici i gubici proizasli iz ponovnog
mjerenja financijske imovine i druge pozicije), no i dalje nije jasno kretanje tih pozicija u
budu¢im periodima pa ostaje svojevrsna neizvjesnost i nedorecenost u analizi ove kategorije

dobiti.

2 Belak, V. (2009) Racunovodstvo dugotrajne materijalne imovine: prema HSFI/MSFI i novi racunovodstveni
postupci. Zagreb: Biblioteka Excellens.

30 Narodne novine (1993) Medunarodni racunovodstveni standardi. Zagreb: Narodne novine d.d., 36, t.7 st.c
Dostupno:https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/full/1993 04 36 _672.html
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2.2.2. Kljuéni pokazatelji profitabilnosti poslovanja

'Pokazatelji profitabilnosti mjere uspjeh ostvarivanja zarada poduzeca', odnosno 'veli¢inu dobiti
u odnosu na angaziranu imovinu.! U tom kontekstu ih se primjenjuje u svakodnevnom
poslovanju kao mjerilo za donosenje odluke I o uspjeSnosti rada menadzmenta i uprave Koji
vode poslovanje poduzeca. Stoga je ova grupa pokazateljima interesantna ekonomskim
analitiCarima, koji koristec¢i njih u analizi donose sud o upravljackoj djelotvornosti, sposobnosti
poduzeca za povratom ulaganja, kao 1 za predvidanje kretanja dobiti kroz buduce
periode.Vlasnicima poduzeca je ultimativni cilj poveéanje njihovog bogatstva, sto dovodi do
izvedenih ciljeva svakog poduzeéa sazetih na sljedece: prezivljavanje na neograni¢eni rok,
stabilnost, rast, maksimizacija prihoda, maksimizacija profita i maksimizacija povrata na
investirani kapital.*?’Kako je za preZivljavanje poduzeéa klju¢na sposobnost ostvarivanja
profita, tu mjeru mozemo izdvojiti kao klju¢nu kod mjerenja performansi nekog poduzeca.
Nema jedinstvene i optimalne podjele osnovnih modela pokazatelja profitabilnosti, no najkraci

prikaz bi bio sljedeci:

Slika 3: Osnovni modeli pokazatelja profitabilnosti

POKAZATELJI
PROFITABILNOSTI
POVRAT NA PROFITNA MARZA
INVESTIRANO
ROI PM
(engl. Return On Investment) (engl. Projit Margin)
Profit Profit
ROI = PM = -
Investirano Prihod
ili ili
Novtani  Novcani tijek Novfani  Novéani tijek
ROI = PM =
Investirano Prihod

Izvor: Belak, V. (2009) Rac¢unovodstvo dugotrajne materijalne imovine: prema HSFI/MSFI 1

novi raCunovodstveni postupci. Zagreb: Biblioteka Excellens.

31 Vuyjevi¢ K., Strahinja R. (2009) Planiranje, analiza, revizija, kontroling. Rijeka: Veleudiliste, str. 104
32 Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljucnih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling,
EV/EBITDA. Zagreb: RRiF-plus d.o.0. za nakladni$tvo i poslovne usluge
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Moze se vidjeti iz gornje tablice da financijski pokazatelji pruzaju Siroki spektar mogucnosti u
prikazu odgovarajuceg segmenta poslovanja. Uvodenje novCane dimenzije, gdje god je to
moguce, donosi dodanu vrijednost u tumacenju trenda poslovanja poduzeca. Novéanim tijekom
osiguravamo vjerodostojniji izracun povrata uloZzenog, obzirom da prikazuje ocekivane priljeve
i odljeve novca u promatranom razdoblju, $to nije zanemariv segment analize nekog ulaganja.
Tako se pokazatelje moze dodatno razraditi na profitabilnost ukupnog poslovanja, ulozenog
kapitala ili samo profitabilnost vlastitog kapitala. Oni pokazuju koliko je poduzece zaradilo
dobiti na svaku ulozenu kunu (ovisno koji izvor financiranja analiziramo). Navedeno se moze

transparentno vidjeti u sljede¢em prikazu:

Slika 4: Pokazatelji profitabilnosti (rentabilnosti)

POKAZATELJI PROFITABILNOSTI

(RENTABILNOSTI)
PROFITABILNOST PROFITABILNOST PROFITABILNOST
POSLOVANJA KAPITALA VLASTITOG KAPITALA
Bruto dobit )
(dobit prije poreza) Neto dobit Neto dobit
Ukupna aktiva UloZeni kapital Vlastiti kapital

Izvor: Vujevi¢ K., Strahinja R. (2009) Planiranje, analiza, revizija, kontroling. Rijeka:

Veleudiliste.

Neki autori navode da 'u kontekstu pokazatelja profitabilnosti (engl. profitability ratios)
uobiCajeno se razmatraju pokazatelji marze profita (engl. profit margin, njem.
Umsatzrentabilitdt), rentabilnost ukupne imovine (engl. return on assets, return on investment,

return on capital used) i rentabilnost vlastitog kapitala (engl. return on equity)."

3 Zager, K.. etal. (2017) Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih
djelatnika, str. 52
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Izracun ovih pokazatelja moze se prikazati sljede¢im obrascem:

Slika 5: Pokazatelji profitabilnosti

POKAZATELIJI PROFITABILNOSTI

NETO MARZA NETO RENTABILNOST RENTABILNOST
PROFITA IMOVINE VLASTITOG KAPITALA
Neto dobit Neto dobit )

+ rashodi od kamata + rashodi od kamata Neto dobit

Ukupni prihodi Ukupna imovina Kapital 1 rezerve

lzvor: Zager, K.. et al. (2017) Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Hrvatska zajednica

racunovoda 1 financijskih djelatnika

Analizom pokazatelja rentabilnosti imovine i vlastitog kapitala moze se ocijeniti kvaliteta
koristenja tudih izvora financiranja odnosno sposobnost ostvarivanja povrata za vlasnike
vlastitog kapitala. Poduzeéa koja ostvaruju visoke stope rentabilnosti imovine, ne moraju nuzno
ostvarivati povrat za svoje vlasnike. Do visoke stope rentabilnosti imovine, uz neostvarivanje
povrata za vlasnike vlastitog kapitala dolazi u situacijama kada postoji visoki trosak koristenja
tudih izvora financiranja. Ukoliko poduzece nije u moguénosti pokriti troSak koristenja tudih
izvora te posluje s gubitkom, gubitk se nuzno pokriva iz dijela zarade namijenjene vlasnicima

odnosno dolazi do smanjenja povrata za vlasnike vlastitog kapitala.

U tom kontekstu se dolazi do pojma financijske poluge, koja se se odnosi na 'praksu koristenja
nizeg troska tudeg kapitala za povecanje povrata vlasnicima. Pojednostavljeno promatrano,
djelovanje financijske poluge oznacava situaciju u kojoj poduzeée uslijed koriStenja tudih
izvora financiranja ostvaruje vee povrate nego $to bi ih ostvarivalo da poslovanje

financira iskljucivo vlastitim izvorima.*

3 Zager, K.. etal. (2017) Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih
djelatnika, str. 55
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Na tu temu je je provedeno istraZivanje u znanstvenom radu autora JeZovita. A., Zager. L., u
kojem je ‘temeljem dobivenih rezultata provedenoga istrazivanja moguce zakljuciti da se
pomocu financijskih pokazatelja rentabilnosti poslovanja moze ocijeniti kvaliteta strukture

izvora financiranja odnosno zaduzenosti poduzeca.'®

Obzirom na vrijednost informacija koje se mogu dobiti iz analize pokazatelja profitabilnosti,
realno bi bilo oc¢ekivati da uprave poduzeéa pridaju posebnu vaznost ovim pokazateljima.
Ukoliko je poduzece znacajno optereceno investicijama u infrastrukturu neophodnu za pruzanje
usluga, primjerice poput telekom operatora, pra¢enje pokazatelja profitabilnosti (rentabilnosti)
imovine je od iznimnog znaaja. Pracenje pri tome podrazumijeva redovito financijsko
izvjestavanje, analizu pokazatelja i provodenje mjera optimizacije svakog segmenta poslovanja
koji utjeCe na trend pokazatelja. Ovom segmentu ¢e se posebno posvetiti u opisu slucaja

uvodenja financijskog pokazatelja u 4. 1 5. poglavlju rada.

2.2.2.1. Profitabilnost ulaganja ROI

Profitabilnost ulaganja ROI (engl. Return On Investment) je mjera koja se koristi za mjerenje
profitabilnosti, prognoziranje zarade te planiranje i kontrolu. Pri tome se koristi sljedeci

izvedeni obrazac®®:

Profit —  Prihod od investicije — Rashod koji treba odbiti od prihoda
ROI =
Investirano = Vrijednost (trosak) investicije

Ovaj pokazatelj se moze koristiti pri ra¢unanju profitabilnosti uloZzenog kapitala na bilo koju
investiciju. Rezultat profitabilnosti se mjeri u postotku (%), kojim mozemo izracunati i period

povrata u godinama. Primjer:

Investicija= 100 nov¢anih jedinica (n.j.)

Ocekivani godiSnji profit od investicije = 50 n.j.

Ocekivani povrat od investicije je 50/100=0.5 ili 50% odnosno
Ocekivano razdoblje povrata 100%/50%=2 godine

% Jezovita, A., & Zager, L. (2014) Ocjena zaduZenosti poduzeca pokazateljima profitabilnosti: Znanstveni rad.
Zagreb: Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu.
% Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljucnih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling,
EV/EBITDA. Zagreb: RRiF-plus d.0.0. za nakladni$tvo i poslovne usluge
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Moze se do¢i i do izvedenice ovog pokazatelja ukoliko kao investiciju promatramo vlasnicki
kapital, aktivu odnosno imovinu (ukupni kapital) ili pak koriSteni kapital. ROI stoga prelazi u
sljedece oblike:

a) profitabilnost vlasnickog kapitala (ROE)

b) profitabilnost ukupne imovine (ROA)

c) profitabilnost ukupno angaziranog kapitala (ROCE)

2.2.2.2. Profitabilnost vlasni¢kog kapitala ROE

Profitabilnost vlasni¢kog kapitala ROE (engl. Return On Equity) je mjera kojom mjerimo
profitabilnost poduzeca iz kuta vlasnika koji je investirao svoj kapital 1 o¢ekuje prinos veéi od
troska ulaganja. Na pitanje koliki je trosak ulaganja odnosno stopa troska ili cijena vlasnickog
kapitala, nema usuglaSenog stava medu analitiCarima. O ovoj temi se raspravlja dugi niz godina,
a nude se i razliCite metode za odredivanje troSka vlastitog kapitala. 'Najpoznatiji je CAPM
model (Capital Assets Pricing Model)®’. Sustina modela obuhvac¢a 2 segmenta oéekivanja
investitora:

e vremensku dimenziju — vrijednost ulozenog novca danas ne vrijedi isto i u buduénosti

e rizik — investitori preuzimaju rizik povrata uloZzenog novca

2.2.2.3. Profitabilnost ukupne imovine ROA

Profitabilnost ukupne imovine ROA (engl. Return On Assets) moZzemo promatrati kroz odnos
zarade 1 imovine. Niti ovdje nema jedinstvenog obrasca za izracun, jer se za obje veli¢ine mogu

uvrstiti razli¢ite pozicije. No, pojednostavljeni prikaz bio bi sljede¢i:

Neto dobit
ROA =
Aktiva

Kada se u izracun nekog pokazatelja uzima aktiva, ¢esto se javlja dilema koji iznos treba staviti:
nominalni (stanje na dan) ili prosjecni (zbroj svih razdoblja 1 podijeljeno brojem razdoblja).
Koristenjem prosje¢nih vrijednosti se smanjuje prostor za manipulacijom ciljanim dizanjem ili

spustanjem vrijednosti pozicija aktive u promatranom razdoblju.

37 Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljucnih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling,
EV/EBITDA. Zagreb: RRiF-plus d.0.0. za nakladni$tvo i poslovne usluge, str. 65
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Ovaj pokazatelj ima zaista Siroki spektar primjene i mogucnosti analize samo pojedinih dijelova
aktive. Primjerice:
e samo aktiva koja zaraduje (aktiva — neaktivna imovina) ili

e neto operativna aktiva (ukupna aktiva — obveze na koje se ne placaju kamate)

Takoder se moze promatrati i kroz razinu oporezivanja kao ROA prije i poslije poreza.

2.2.2.4. Profitabilnost ukupno angaziranog kapitala ROCE

Profitabilnost ukupno angaziranog kapitala ROCE (engl. Return On Capital Employed) je
pokazatelj kojim mjerimo odnos zarade i koriStene imovine. Kao i kod ostalih pokazatelja,

javljaju se razlic¢ita tumacenja metodologije izracuna i zarade i koristenog kapitala.

Uobidajene Kategorije zarade su:
e EBIT

e Operativna dobit

e Neto dobit + TroSak kamata x (1- stopa poreza)

Uobicajene kategorije koristenog kapitala (~ Neto operativna imovina) % su:

e Aktiva— Tekuce obveze

e Vlasnicki kapital + Dugorocne obveze

e Vlasnicki kapital + Obveze (dugovi) na koje se ne pla¢a kamata
e Dodirljivi koriSteni kapital

e (Glavnica + Kratkoro¢ne i dugoro¢ne posudbe

e Ukupna aktiva

Kombinacijom razli¢itih kategorija zarade i koriStenog kapitala dobivaju se razli¢iti obrasci.
Razli¢iti obrasci nude izracun za razliite svrhe pa je kod postavljanja obrasca potrebno najprije
poci od toga sto se zeli mjeriti odnosno kakav podatak se zeli dobiti mjerenjem pokazatelja.
Mnogi autori navode da u dostupnim literaturama nema dostatnih objasnjenja koristenih
veli¢ina u izrac¢unu odnosno postojeca su dosta oskudna, ¢ime se ostaje zakinut za polazne tocke

odabira obrasca odnosno cilj koriStenja ovog pokazatelja.

38 Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljucnih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling,
EV/EBITDA. Zagreb: RRiF-plus d.0.0. za nakladni$tvo i poslovne usluge, str. 80
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Neki primjeri izracuna:

e Cesto koristen model u praksi

EBIT
ROCE =
Koristeni kapital

e druga literatura®

Operativna dobit
ROCE =
Aktiva — Tekuce obveze

Vec je spomenuto da je kod ra¢unanja rentabilnosti imovine bitno usporediti zaradu od te
imovine 1 troSak financiranja (troSak kapitala), ¢ime troSak kapitala postaje kontrolna mjera
za ROCE izra¢un. Kako se ne bi duplo racunali rashodi od kamata (u neto dobiti i kroz
kontrolnu mjeru), mora ih se pridodati neto dobiti i to u istoj razini (nakon oporezivanja).

Time se dolazi do sljede¢eg obrasca:

Neto dobit + Trosak kamata x (1-porezna stopa)

ROCE =
Vlasnicki kapital + Dugoroéne obveze

U praksi se kod izracuna prosjec¢nog ponderiranog troska kapitala WACC (engl. Weighted
Average Cost of Capital) nailazi na istu dilemu kao i kod ostalih pokazatelja, a to je koju
strukturu kapitala treba uzeti u obra¢un. Obzirom da troSak kapitala uzima u obracun sve
dugove na koje se placa kamata, a ostale se zanemaruju, u ROCE izra¢un se takoder uzimaju

samo one obveze na koje se placa kamata pa izvedeni obrazac izgleda ovako:

Neto dobit + Trosak kamata x (1-porezna stopa)

ROCE =
Vlasnicki kapital + Obveze (dugovi) na koje se placa kamata

Detaljniji prikaz izracuna WACC-a je obraden u 3. poglavlju.

%Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljucnih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling,
EV/EBITDA. Zagreb: RRiF-plus d.0.0. za nakladni$tvo i poslovne usluge, str. 93
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e (Obrazac koji ¢e biti koriSten u ovom radu je u jednostavnom prikazu sljedeci:

NOPAT (engl. Net Operating Profit Afier Tax) —> Neto operativna dobit nakon oporezivanja
ROCE =
NOA (engl. Net Operating Assets) —> Neto operativna imovina

Ovaj obrazac je koristen u prezentiranom sluc¢aju uvodenja pokazatelja u poslovanje poduzeca,
tako da ¢e u 4.1 5. poglavlju biti detaljno razraden. Razlika izmedu pokazatelja profitabilnosti
ulaganja ROI, vlasni¢kog kapitala ROE, ukupne imovine ROA i ukupno angaziranog kapitala
ROCE lezi u obuhvatnosti mjerenja profitabilnosti ulozenog kapitala. U kombinaciji s
kontrolnom mjerom razli¢iti pokazatelji daju razliCiti doprinos u mjerenju uspjeSnosti
poslovanja. Klju¢no je u Sirokom spektru financijskih pokazatelja izabrati onaj koji najvise

odgovara potrebama poslovanja i koji ¢e menadZzment poduzeca voditi u pravom smjeru.

2.3. Izazov pri odabiru klju¢nog financijskog pokazatelja

Upravljanje poduzeéem predstavlja proces svjesnog usmjeravanja poduzeca utvrdenim
ciljevima, koji su u funkciji opéeg cilja - dugoro¢nog razvoja poduzeca, putem kojeg se
osigurava njegov opstanak u uvjetima trziSnog okruzenja. Ucinkovitost funkcije upravljanja
poduzecem istodobno je ovisna o izboru:

e organizacijskog koncepta

e sposobnosti raspolozivih kapaciteta 1

e efikasnost pojedinih poslovnih funkcija.*°

Kljuéan faktor uspjeha u upravljanju poduzecem je takoder i provodenje funkcija planiranja,
odlu¢ivanja, rukovodenja i kontrole poslovanja (P,0,R,K*'). Svaka od navedenih funkcija ima
za cilj osigurati da se poslovanje poduzeca ostvaruje sukladno planu i strateSkim ciljevima.
Analiza poslovanja je svakako klju¢na funkcija u mjerenju uspjesnosti poslovanja, jer se bavi
ispitivanjem, prosudivanjem i zaklju¢ivanjem o realiziranim vrijednostima poduzeca, kako bi
se utvrdila odstupanja realizacije od plana odnosno njihovi uzroci. Ucinkovit alat u takvim

analizama je zapravo financijska analiza temeljem financijskih pokazatelja.

40 Vyjevi¢ K., Strahinja R. (2009) Planiranje, analiza, revizija, kontroling. Rijeka: Veleu¢iliste. str. 5
41 Zager, K., Tusek, B., Vasicek, V., Zager, L. (2007) Osnove racunovodstva: Racunovodstvo za neracunovode.
Zagreb: Hrvatska zajednica raCunovoda i financijskih djelatnika.

28



Odabir odgovaraju¢eg financijskog pokazatelja predstavlja veliki izazov za upravu i
menadzment poduzeéa zaduzenih za strategiju poslovanja, jer ovisi o vise faktora: trziSnom
okruzenju, poslovnom modelu i procesima te drugim kriticnim faktorima uspjesnosti
poslovanja. S obzirom na veliku koli¢inu varijabli koje su uklju¢ene u financijska izvjesca,
mozemo dobiti vrlo dugacku listu financijskih pokazatelja. Standardna lista financijskih
pokazatelja ili standardna metodologija izra¢unavanja ne postoji*2. Veliki problem predstavlja
I njihovo nepregledno mnostvo kao rezultat mnogobrojnih istrazivanja uspjesnosti poslovanja

poduzeéa koje se moze vrednovati s razli¢itih stajalista.*®

Neki financijski pokazatelji ne pokazuju samo performanse u prethodnim razdobljima, ve¢ i u
budué¢im. To su primjerice visoka profitabilnost i rezerve obrtnog ili radnog kapitala, koji
upucuju na to da poduzeée uredno posluje i da ne bi trebalo imati problema s teku¢om
likvidnosti.** Postoje i mnoge studije koje su radene na temu mjerenja poslovne uspjesnosti
financijskim pokazateljima i u svrhu predvidanja poslovnih poteSkoc¢a. 'Medu prvim studijama
koje su identificirale problematiku vezanu za razliku izmedu vrijednosti financijskih
koeficijenata neuspjesnih i uspjesnih poduzeca bile su studije Ramsera i Fostera iz 1931. godine
kad su analizirali jedanaest omjera iz 173 poduzeca s ciljem predvidanja poslovnih teskoca,
zatim iste godine Paul Fitzpatrick u radu u kojem je promatrao tri do pet godina unazad trendove
trinaest omjera za dvadeset poduzeca s teSko¢ama, a potom ih je slijedec¢e godine usporedio s
devetnaest poduzeca bez teskoca, potom studija Charlesa Merwina iz 1942. godine kada je
objavio prvu rafiniranu i usavrSenu studiju predvidanja poslovnih potesko¢a uporabom omjera
1 ona je do Beaverovog istraZivanja zapocetog 1965. god. bila unato¢ godinama najbolja studija
sposobnosti predvidanja poslovnih poteskoca koristenjem financijskih omjera, i ¢iji su rezultati
jos uvijek uvjerljivi.”® Doslovce je u praksi prisutan 'rat pokazatelja' u debatama konzultanata

i teoreti¢ara, koji suprotstavljaju razli¢ite pokazatelje mjerama ekonomske vrijednosti.*®

42 Gibson C.H., (2012) Financial Reporting & Analysis: Using Financial Accounting Information. 13e: South-
Western Cengage Learning.

% Vrdoljak Raguz, 1. (2010) Specificnosti metodoloskih pristupa mjerenju uspjesnosti poslovanja kvalitativnim
pokazateljima. Poslovna izvrsnost, god. IV (2010) br. 2.

4 Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljucnih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling,
EV/EBITDA. Zagreb: RRiF-plus d.0.0. za nakladni$tvo i poslovne usluge, str. 80

4 Vukoja, B. Primjena analize financijskih izvjes¢a pomocu kljucnih financijskih pokazatelja kao temelj
donoSenja poslovnih odluka. Dostupno na: http://www.revident.ba/public/files/primjena-analize-financijskih-
izvjestaja-pomocu-kljucnih-financijskih-pokazatelja.pdf, str. 4

46 Venanzi, D. (2012) Financial Performance Measures and Value Creation. Rome Italy: the State of the Art,
Springer Milan.
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Dostupno je puno razli¢itih definicija kljuénog pokazatelja ucinkovitosti ili KPI (engl. Key
Performance Indicator), no moze ih se sumirati u sljedecoj formi: KPI je mjerni alat koji
pomaze organizaciji pri mjerenju realizacije poslovnih ciljeva, analizi poslovanja, procjenu
uspjeha poduzeca ili odredene aktivnosti ¢iju ucinkovitost pokazuju te donosenju mjera za
optimizaciju poslovanja. #’ Klju¢ni pokazatelj poslovanja stoga:

e racuna omjer izabranih ekonomskih veli¢ina

e predstavlja indikator napretka prema namjeravanu rezultatu

e stvara analiticku osnovu za donoSenje poslovnih odluka

e omogucava fokus na strateSko i operativno poboljSanje poslovanja.

Zasto se naziva kljuénim pokazateljem performansi? Zato jer odrazava kriticne ¢imbenike
uspjeha organizacije. Kljuénim pokazateljima uspjesnosti se stoga definiraju ¢imbenici koje
institucija treba mijeriti i nadzirati*®. Kao s$to je Peter Ferdinand Drucker (otac modernog
managementa) rekao: 'ono Sto se mjeri moze se uéiniti /What gets measured gets managed'.
Strateski ciljevi se mogu mjeriti na svim organizacijskim razinama poslovanja i postupno
kontrolirati do ciljanog financijskog uspjeha poduzeca. Koji god kljuéni pokazatelj odabrali, on
mora odrazavati ciljeve organizacije, biti mjerljiv i klju¢ uspjeha organizacije. Pri odabiru

klju¢nog pokazatelja mogu pomoc¢i sljedeca pitanja:

e Kaoji kljuéni ¢imbenici poslovanja najbolje odraZzavaju strategiju i poslovni model?

Najprije je potrebno definirati kriti€éna podrucja strategije i poslovnog modela za mjerenje
poslovne uspjeSnosti (primjerice ulaganja u infrastrukturu, zalihe trgovacke robe, naplata
potrazivanja, upravljanje teku¢im obvezama i dr.), a potom i kriticne tocke u procesima
poslovanja, koje izravno utjecu na uspjesnost poslovanja. Time se slobodnije receno 'prireduje

teren' za izbor kljuénih financijskih pokazatelja, koji ¢e se dosljedno pratiti.

o Kaoje ciljeve to podrazumijeva i koji kljuéni pokazatelji uspjeSnosti mogu Kkoristiti za
njihovo mjerenje?

Ovisno koje podruc¢je poslovanja je izdvojeno kao kritiéni faktor u mjerenju uspjesnosti,

potrebno je odabrati odgovaraju¢i financijski pokazatelj odnosno onaj koji utje¢e na ostvarenje

poslovnih ciljeva i koji vjerodostojno prikazuje podrucje mjerenja.

47 Cigi¢, D. (2017) Upravljanje zalihama: Pomorski fakultet u Rijeci.
4 Application Performance management, key performance indicators. Dostupno na:
https://www.applicationperformancemanagement.org/performance-testing/key-performance-indicators/
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Primjerice, poduzeéa optere¢ena znacajnim investicijama ¢e definirati kao kriti¢no podrucje
svoja ulaganja u infrastrukturu. Obzirom da takva ulaganja koriste znacajan iznos novcanih
resursa, nuzno je najprije voditi brigu o isplativosti takvih ulaganja (pokazatelj profitabilnosti
ulaganja ROI), a potom mijeriti profitabilnost imovine kao jednog od klju¢nih pokazatelja

uspjesnosti poslovanja (pokazatelji rentabilnosti ROA, ROE, ROCE).

¢ Koje vrijednosti moraju doseéi kljuéni pokazatelji uspjeSnosti kako bi se strategija
smatrala uspjeSnom?

Kako bi izracun nekog pokazatelja bio koristan podatak, koriste se usporedne veli¢ine koje

nazivamo kontrolnim mjerama. Spomenuto je ve¢ da je kontrolna mjera za EBITDA pokazatelj

imovina, a za ROCE pokazatelj trosak kapitala (ponderirani prosjecni troSak kapitala WACC).

e Kaoje mjere su potrebne za postizanje ciljanog stanja?

Izuzetno je vazno prilikom postavljanja ciljeva postaviti realna o¢ekivanja odnosno ciljane
vrijednosti koje je moguce ostvariti. U tome svakako moZe pomo¢i teoretski okvir nazvan
'SMART ciljevi', koji definira postavljanje ciljeva kao odredivanje specifi¢nih, mjerljivih,
izvedivih i realnih elemenata koje treba posti¢i u definiranom vremenu. Ovaj alat se moze

gledati i kao svojevrsnu 'putovnicu za uspjeh'.**SMART cilj je onaj koji zadovoljava sljedece:

Specifi¢an (engl. Specific) - precizno i nedvosmisleno definiran cilj koji je jasan svima i daje
odgovore na pitanja: §to se zeli postici, zasto i kako?

Mjerljiv (engl. Measurable) - iskazan kvantitativno i kvalitativno, gdje su kvantitativni i
kvalitativni elementi postavljanja ciljeva kljucni pokazatelji izvedbe (KPI) i koriste se kao
elementi provjere je li nesto na pravom putu ostvarenja zadanog cilja

Izvediv, (engl. Attainable) - nema ograni¢avajuéih ¢imbenika na samu realizaciju i dostupni su
svi potrebni resursi (financijski, materijalni ljudski, vrijeme, znanje i drugi)

Realan (engl. Realistic) - ostvariv, ni precijenjen niti podcijenjen

Pravovremen (engl. Timely) - definiran u odredenom vremenskom roku

e Tko je nedvosmisleno odgovoran za postizanje ciljeva, njihovo kontinuirano pracenje
I poduzimanje potrebnih mjera za optimizaciju?
Precizirati jasnu odgovornost za ostvarenje ciljeva i transparentno dodijeliti onim podru¢jima

I pojedincima koje imaju izravan utjecaj na samu realizaciju mjernih pokazatelja.

4 Grkovié¢, M. (2007) Model univerzalne izvrsnosti — MUI: Portal Alfa.
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3. OBILJEZJA I SPECIFICNOSTI POKAZATELJA
PROFITABILNOSTI UKUPNO ANGAZIRANOG KAPITALA

TrziSte se neprestano mijenja. Promjene na trziStu namecu nove izazove koji utjecu na strategiju
poslovanja poduzec¢a. Poduzeca trebaju odabrati one klju¢ne financijske pokazatelje, koji ¢e
voditi poslovanje u odgovarajuéem smjeru i osigurati njihovu povezanost sa stvaranjem
ekonomske vrijednosti (engl. Value Based Management) i bogatstva za dioni¢are. Koncept
stvaranja vrijednosti (engl. Economic Value Added EVA®) podrazumijeva da poduzeéa
zaraduje iznad troska financiranja (engl. Weighted Average Cost of Capital WACC®!), ¢ime se
postize trajna odrzivost poslovanja. TroSak financiranja ukljucuje financiranje i vlastitim i
posudenim kapitalom. lzuzetno je opasno kada financijski menadzeri kazu da "ne kosta nista”.

To treba zamijeniti sljede¢im pitanjem: "Koji je utjecaj ove aktivnosti na vrijednost?”.

Financijski uspjeh poduzeéa mjeren samo omjerom racunovodstvenih veli¢ina tumaci se sve
vise kao nedovoljno adekvatna metoda procjene poslovanja, jer su se poduzeca pocele
fokusirati na vrijednost za dioni¢are kao primarni dugoro¢ni cilj. Orijentiranost na kratkoro¢ne
ciljeve i mjerenje uspjesnosti kroz ostvarenje u odnosu na plan nije optimalno, jer je fokus
isklju¢ivo na internom poslovanju a ne na trzi$tu i vrijednostima za kupce.®? Ra¢unovodstvene
mjere uspjesnosti mogu usmjeriti menadzment na pogreSnu zabrinutost oko maksimiziranja
samo trenutnih mjera ucinkovitosti. Primjerice, menadzZer koji mjeri profitabilnost ulaganja
fokusirat ¢e se samo na odabir projekata koji su jednaki ili premasuju trenutnu profitabilnost

ulaganja ROI, bez obzira na potencijal dugoro¢ne vrijednosti ulaganja.

Poduzeca se trebaju fokusirati na one financijske pokazatelje koje pruzaju dugorocniji pogled
na sveukupno poslovanje poduzeca. U tom kontekstu financijski pokazatelj povrata na
angazirani kapital ROCE moze uvelike donijeti doprinos kao dodatni podatak kod procjene

uspjesnosti poslovanja.

0 Venanzi, D. (2012) Financial Performance Measures and Value Creation. Rome Italy: the State of the Art,
Springer Milan, str. 10

51 Vernimmen P., Le Fur Y., Dallochio M., Salvi A., Quiry P., (2017) Corporate Finance: Theory and Practice.
Fifth Edition: John Wiley & Sons, str.553

52 Kaplan, R., & Norton, D. (1993) Putting the balanced scorecard to work: Harvard Business Review,
September—October,134-147.
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Primjer dva poduzeca koja na iznos prodaje od 100 n.j. imaju sljedece postavke:

Ostvarena dobit Marza Angazirani
Poduzece na 100 n.j. profitabilnosti Kapital ROCE
prodaje % n.j. %
X 10 10 [10/100] 100 10% [10/100]
Y 5 5[5/100] 50 10% [5/50]

U smislu ¢iste profitabilnosti poduzece X ima 10% profitne marze i daleko je ispred poduzeca
Y koje ima marzu od 5%. No uzmemo li u obzir i angazirani kapital, mjerenje pokazatelja
ROCE pokazuje da obje tvrtke koriste svoj kapital s istom ucinkovitos¢u. Zakljucak je da
ROCE pokazatelj daje detaljniji uvid u profitabilnost poslovanja nego §to to pruza samo marza
profitabilnosti.

'"ROCE je vrlo $iroko koristen mjerni pokazatelj u sektorima koji teze profitabilnosti.”
Koristenje ROCE pokazatelja je od znacaja ne samo zbog toga koje ekonomske veli¢ine mjeri,
nego i zbog sveopée primjenjivosti na pojedinim segmentima poslovanja i usporedbi istih.>
Istice odgovarajuce snage ili slabosti pojedinih segmenata u poslovanju. To rijetko koji

financijski pokazatelj moze pruziti.

53 Rutherford, B. A., (2002) Design and Implementation of Return on Capital Employed Performance Indicators
Within a Trading Regime: The Case of Executive Agencies: Financial Accountability & Management Volume
18, Issue 1, str.74
% Rutherford, B. A., (2002) Design and Implementation of Return on Capital Employed Performance Indicators
Within a Trading Regime: The Case of Executive Agencies: Financial Accountability & Management VVolume
18, Issue 1, 73-75
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3.1. Upravljanje poduzeéem temeljeno na stvaranju ekonomske dodane
vrijednosti

Poduzeca se svakodnevno suocavaju s razdobljem promjena u mjerenju uspjesnosti poslovanja.
Mijeri li se uspjesnost poslovanja samo kroz prihod, veli¢inu aktive, neto dobit ili neku drugu
veli¢inu, potreban je svojevrsni oprez u dobivenoj procjeni dugoro¢ne odrzivosti promatranog
poslovanja. Takav izolirani pristup mjerenja uspjeSnosti poslovanja nije dovoljan jer nije
sveobuhvatan. Smisao poduzetni¢ke aktivnosti nije generiranje prihoda, investiranje u sto vise
imovine ili Sirenje poslovanja, ve¢ stvaranje ekonomske vrijednosti. Stvori li se manje od onoga

$to je uloZeno, ne stvara se vrijednost i ugrozava se dugoro¢na odrzivost poslovanja poduzeéa.*

Poslovanje usmjereno na stvaranje vrijednosti u srediSte pozornosti uvijek stavlja
maksimiziranje vrijednosti za vlasnike. Svaki ulozeni kapital ima cijenu koStanja, Cije
uc¢inkovito koristenje postaje kljucni faktor uspjesnosti. Kako bi se stvorila vrijednost, potrebno
je zaraditi viSe od troska kapitala prilagodenog za rizike te kamatu na duznicki kapital.. Takva

mjerna veli¢ina se naziva 'preostala vrijednost' (engl. Residual Income).

Koncept stvaranja dodane ekonomske vrijednosti EVA (engl. Economic Value Added)
podrazumijeva da poduzece zaraduje iznad troska financiranja, ¢ime se postize trajna odrzivost
poslovanja. EVA je registrirani trademark tvrtke Stern Stewart & Co. koja je razvila EVA mjeru
krajem 1980-ih, kao posljedica unapredenja njihovog prijasnjeg FCF (engl. Free-Cash Flow).
U praksi je koristenje EVA metode dosta kompleksno, jer ukljucuju mnoge korekcije u
pozicijama racuna dobiti i gubitka i bilanci.®® EVA je veli¢ina profitabilnosti koja pokazuje
stvara li poduzece dodanu vrijednost iz perspektive dionicara, ali moze posluziti i kao mjera
sustava za postavljanje ciljeva odnosno poticanje menadZzmenta na ostvarenje zadanih ciljeva.
Nastaje kada je razlika izmedu dobiti i trZiSno orijentiranog troska kapitala pozitivna, ¢ime je

ostvarena profitabilnost veéa od ponderiranog prosje¢nog troska kapitala WACC®’,

%5 Alpha Capitalis, Neto dobit nije dovoljna! Da li stvarate ekonomsku vrijednost? Dostupno na:
https://alphacapitalis.com/2017/06/02/neto-dobit-nije-dovoljna-da-li-stvarate-ekonomsku-vrijednost/

% Venanzi, D. (2012) Financial Performance Measures and Value Creation. Rome Italy: the State of the Art,
Springer Milan.

57 Vernimmen P., Le Fur Y., Dallochio M., Salvi A., Quiry P., (2017) Corporate Finance: Theory and Practice.
Fifth Edition: John Wiley & Sons, str.553

34


https://alphacapitalis.com/2017/06/02/neto-dobit-nije-dovoljna-da-li-stvarate-ekonomsku-vrijednost/

Kako ROCE pokazatelj mjeri u¢inkovitost koristenja kapitala, potrebno je izracunati najprije
angazirani kapital (engl. capital employed). On se mjeri kroz veli¢inu neto operativne imovine
NOA (engl. Net Operating Assets). Pojednostavljenim izraGunom NOA se dobiva kada se od
ukupne vrijednosti imovine odbijaju obveze na koje se ne placaju kamate (engl. non-interest
bearing liabilities, NIBL®®), §to su uglavnom obveze prema dobavljadima, obveze za poreze i
predujmove, te dodaju one stavke koje nisu u bilanci a smatraju se koristenim kapitalom (npr.

Goodwill, stavke PPA, engl. Purchased Price Allocation®®).

Za izra¢un ROCE pokazatelja je potrebna i dobit poslovanja. U ovom slucaju nije klju¢na neto
dobit, ve¢ dobit prije kamata i poreza koja se korigira za poreznu stopu (engl. Net Operating
Profit After Taxes NOPAT). Ta kategorija dobiti je nastala iz kategorije operativne dobiti prije
poreza i kamata (engl. Earnings Before Interest and Taxes EBIT) umanjene za porez na dobit,

Sto prikazuje sljedeéi obrazac:

I NOPAT= EBIT - Porez na dobit I

NOPAT je polazisna toc¢ka kod ra¢unanja ekonomske dodane vrijednosti. NOPAT ne ukljucuje
troskove financiranja jer su ve¢ ukljuceni u raCunanje ponderiranog prosje¢nog troska kapitala,
pa bi u tom slu¢aju doslo do dvostrukog tere¢enja troSkova kapitala s kamatama. NOPAT ne
mjeri koliko je ostvareno neto dobiti na uloZeni vlastiti kapital, ve¢ je bitno prikazati
ucinkovitost upravljanja svim sredstvima koja su poduzecu dana na raspolaganje, bilo vlastiti

kapital ili financijski dug.

Poduzece mora mjeriti koliki je ukupan povrat na investirani kapital — stvara li dostatnu dobit
odnosno vrijednost za dionicare ili ne. Kako je EVA jednostavno receno razlika izmedu zarade

i troSka kapitala, dolazi se do sljedeceg pojednostavljenog obrasca:

EVA = Neto operativna dobit nakon oporezivanja NOPAT

— Ponderirani prosjecni troSak kapitala WACC x Neto operativna imovina NOA

%8 Dunkovié, D. (2011) Vrijednost i trosak uloZenog kapitala u poslovanje: RRIF, br.8
%9 Belak, V. (2012) Osnove suvremenog racunovodstva. Zagreb: Belak Excellens.
35



Slika 6: Odnos NOPAT-« i troska kapitala prema EVA mijeri
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Izvor: Dunkovié, D. (2011) Vrijednost i troSak uloZenog kapitala u poslovanje: RRIF, br.8

Stvorena ekonomska dodana vrijednost EVA jednaka je preostaloj vrijednosti odnosno razlici
izmedu neto operativne dobiti nakon oporezivanja i troska kapitala. Trosak kapitala je umnozak
ulozenog kapitala 1 WACC-a. EVA se usmjerava na dugoro¢nu vrijednost drustva i ukazuje na
razliku izmedu operativne dobiti i WACC-a. Zbog toga se EVA moze opisati i kao visak dobiti

povrh kamate koju zahtijeva trziste i prikazana je sljede¢im obrascem:

NOPAT
ROCE =
NOA

.
3

EVA= (ROCE —WACC) x NOA

EVA= NOPAT — (WACC x NOA)

Ekonomska vrijednost poduzeca se mjeri temeljem oc¢ekivanih zarada odnosno novcanih
tokova koje ¢e to poduzece generirati u nekom budué¢em razdoblju, diskontiran za odgovarajuci
rizik koji je pridruzen tom nov¢anom toku. Rizik nastaje uslijed inflatornih kretanja u
promatranom razdoblju, ¢ime novcani tokovi udaljeniji od sadasnjeg trenutka imaju veci rizik
1 samim tim nizu sadasnju vrijednost. Time se objaSnjava i vremenska preferencija novca, koja

objasnjava veéu sklonost novca u sadasnjosti naspram istog iznosa novca u buduénosti.®

80 Milo§ Spréié, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeéa, vodic¢ za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb, Katedra za ekonomiku poduzeca.
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Povecanje vrijednosti poduzeca se postize samo ako je sadasnja vrijednost buducih Cistih
novCanih tokova veca od sadasnje vrijednosti ulaganja, ¢ime se definira pravilo Ciste sadasnje
vrijednosti. Svaka poslovna odluka treba teziti pozitivnoj Cistoj sadasnjoj vrijednosti, jer se u
protivnom smanjuje postojeca vrijednost poduzeca. Vrijednost je stvorena jedino ukoliko je
povrat na ulozeni kapital premasio troSak uloZenog kapitala. Dodana vrijednost stoga odgovara

onome §to je poduzece proizvelo koristenjem svih raspolozivih resursa.

3.2. Ponderirani prosjecni troSak kapitala kao granica investicijskog
horizonta

Kod poslovnog odluéivanja poduze¢e mora voditi brigu o tome kako ¢e se financirati ulaganje
(iz kojih izvora), hoce li projekt biti dovoljno profitabilan da pokrije troSak kapitala odnosno
hoce li ulaganje povecati vrijednost poduzeca. Dugoro¢no financiranje mora osigurati poduzecu
da raste po vecoj stopi od onih koje pruzaju samo interni izvori kapitala i kratkorocno
zaduzivanje. Vlastiti kapital ¢ine emisija obi¢nih i1 povlastenih dionica ili zadrzavanje dobiti,
dok tudi kapital dolazi u obliku bankovnog kredita, lizinga i emisije duznickih vrijednosnih

papira.®*

Svaka jedinica imovine poduzeca ima svoj izvor financiranja, koji nosi drugaciji rizik za
ulagaca. Postoje razliCite teorijske postavke da je vlastiti kapital skuplji od vanjskog
financiranja, jer je ocekivana zarada vlasnika u % viSa od % ocekivane zarade od kamata na
strani kreditora®2.Vlasnici tvrtke (dioniari) uvijek odekuju veéi povrat na uloZeni kapital nego
subjekt koji daje kredit ili zajam, jer njihovo ulaganje nosi veéi rizik. Razlog tome je §to troSak
kapitala ne ovisi samo o troSku duga ili troSku glavnice nego i o tome koliki je udio pojedinog
oblika financiranja u ukupnoj strukturi kapitala. Ovaj je odnos integriran u prosjecni

ponderirani tro$ak kapitala WACC (engl. Weighted Average Cost of Capital).

81 Milo§ Spréi¢, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeéa, vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb, Katedra za ekonomiku poduzeca.
62 Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljucnih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling,
EV/EBITDA. Zagreb: RRiF-plus d.o.0. za nakladni$tvo i poslovne usluge.

37



UlozZeni kapital kao kategorija financijske i investicijske analize ima bitnu ulogu kod mjerenja
uspjeSnosti poslovanja. TroSak kapitala je umnozak uloZenog Kkapitala i ponderiranog
prosjecnog troska kapitala. Predstavlja nov¢anu vrijednost, dok se WACC izrazava u %. TroSak
kapitala predstavlja ulagacima minimalnu stopa povrata na uloZeni kapital u poslovanje. Moze
se stoga promatrati i kao svojevrsni oportunitetni troSak odnosno propustena stopa povrata od
ulozenog kapitala u neko drugo ulaganje sli¢nog rizika. WACC kvantificira naknadu koju
trziste kapitala zahtijeva za financiranje kapitala ili duga u obliku o¢ekivanih kamatnih stopa
na kapital i dug. Raspolozivost kapitala, bilo vlasni¢kog ili duzni¢kog, ovisi o tome ispunjava
li o¢ekivanja ulagaca glede kamate ili ne. Ukoliko ih ne ispunjava, povjerenje ulagaca se

smanjuje. Stoga rizik ulagaca svakako mora biti uzet u obzir kod ra¢unanja troska ulaganja.

Izratun WACC-a nije laka zadaca, no nuzna je polazna tocka kod donosenja odluke o nekom
ulaganju odnosno financiranju poslovanja. Ukljucuje ¢imbenike koji odrazavaju trzi$ne rizike
mjerodavne za upravljanje poslovanjem. Na povecanje ili smanjenje WACC-a mogu utjecati
promjene na trzistu kapitala (npr. poveéanje kamatne stope), promjene kreditne sposobnosti, ili
pak promjene unutar poduzeca (npr. promjena procjene rizika). Neki ¢imbenici su stoga
okolinski i1 izvan kontrole poduzeca, dok su drugi internog karaktera ovisni o politici

financiranja i investiranja poduzeéa®®.

IzraCunavanje ovog pokazatelja nailazi na iste probleme kao i izracunavanje ROCE pokazatelja,
a to je dilema oko strukture kapitala koju treba uzeti u obzir. WACC se izrazava u “%” i
pokazuje koji je prosjecni troSak upotrebe svih izvora financiranja, vlasni¢kog kapitala i duga,
uzimajuci u obzir njihov udio u ukupnom financiranju i porezni §tit kod kamata na zaduZenja
(1-T).54 Izraéun WACC-a sadrzi dva faktora, ¢iji zbroj predstavlja iznos ukupnog financiranja:
» dug - ukupna vrijednost kratkoro¢nih i dugoro¢nih kredita i zajmova

= glavnicu - o¢ekivani prinos vlasnika

Izra¢un WACC-a prikazuje sljedeci obrazac:

Dug Glavnica
WACC = x troSak duga x (1-t) + x trosak glavnice

Ukupno financiranje Ukupno financiranje

8 Milos Spréi¢, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeéa, vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Zagreb: Ekonomski fakultet Zagreb, Katedra za ekonomiku poduzeca.
% Dunkovié, D. (2011) Vrijednost i trosak uloZenog kapitala u poslovanje: RRIF, br.8
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Vidljivo je da je trosak kapitala ponderirani prosijek troska duga i obi¢ne glavnice te oVvisi 0
troskovima pojedina¢nih komponenti, kao i o vrijednosnom udjelu svake komponente kapitala
u ukupnoj strukturi kapitala. Sam izrac¢un nije toliko kompliciran, koliko prikupljanje podataka
za izracun. Veliki izazov stvaraju problemi utvrdivanja svakog pondera, najve¢im dijelom zbog

odnosa knjigovodstvene i trziSne vrijednosti strukture kapitala.

Odluka o dugoro¢nom investiranju spada u jednu od najslozenijih financijskih odluka. Temelji
se na specificnoj aparaturi donosenja financijskih odluka: nov¢anim tokovima i oportunitetnom
troSku angaziranja sredstava. Sveobuhvatno znacenje dobivaju u konceptu troSkova kapitala
poduzeca. DonoSenje financijskih odluka temelji se na primjeni tehnike budZetiranja kapitala
(capital budgeting), koja primarno uklju¢uje prognozu nov¢anih tokova buduée investicije, uz
primjenu brojnih metoda budzetiranja kapitala. Cilj je olaksati postupak donosenja odluke o
dugoro¢nom ulaganju, kako bi se odabrao onaj koji je financijski najucinkovitiji. TroSak
kapitala u tom postupku sluzi kao diskontna stopa u budZetiranju kapitala, predstavljaju¢i donju

granicu prihvatljivosti nekog ulaganja, koja se moze ilustrirati investicijskim horizontom.®

Slika 7: Investicijski horizont drustva

— Prihvatljivi projekti

Trosak kapitala
Neefikasni projekti

/
Investicijski trodak

Izvor: Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis, Hrvatska udruga financijskih

Prinos investicija

|| |
L} |

|

|

analitiCara

% QOrsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis, Hrvatska udruga financijskih analiti¢ara
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Na slici 7 su prikazani projekti razli¢itih iznosa investicijskih prinosa i troSkova ulaganja.
Projekti €iji je ocekivani prinos nizi od samog troska ulaganja spadaju u grupu neefikasnih
projekata, dok projekti s viSim prinosom od troska ulaganja ¢ine financijski efikasne i
prihvatljive projekte. Pri tome je minimalna stopa profitabilnosti investicije jednaka trosku
kapitala, koji predstavlja kriticnu tocku ili crtu odvajanja prihvatljivih od neefikasnih
investicijskih mogucnosti nekog drustva. Veli¢ina troSka kapitala utjeCe na promjenu
investicijskog horizonta. Nizi trosak kapitala povecava investicijski horizont, a visi smanjuje,

$to izravno utjece na moguénost kreiranja dodatne vrijednosti za dionigare.®

3.3. Doprinos pokazatelja profitabilnosti ukupno angaZiranog kapitala

U poglavlju 2.2.2.4. je definiran pokazatelj profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala
ROCE (engl. Return On Capital Employed) kao mjera kojom mjerimo odnos zarade i

kori$tene imovine:

NOPAT (engl. Net Operating Profit After Tax) —> Neto operativna dobit nakon oporezivanja
ROCE =
NOA (engl. Net Operating Assets) = Neto operativna 1movina

NaglaSeno je da je za dugoro¢nu odrzivost poduzeca potreban model poslovanja usmjeren na
stvaranju vrijednosti. Vrijednost je stvorena jedino ukoliko je povrat na uloZeni kapital

premasio troSak uloZenog kapitala, ¢ime se dolazi do postavke odnosno krajnjeg cilja, a to je:

EVA =ROCE > WACC

Kako se kod racunanja rentabilnosti imovine usporeduje zarada od te (neto) imovine i trosak
financiranja (troSak kapitala), troSak kapitala ili WACC postaje kontrolna mjera za ROCE.
Ukoliko uloZeni odnosno koriSteni kapital nije zaradio viSe od cijene koStanja uloZenog

kapitala, stvara se 'jaz profitabilnosti' koji je prikazan na slici 8.

% QOrsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: Avantis, Hrvatska udruga financijskih analiti¢ara
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Slika 8: Jaz profitabilnosti

Za

WACC JAZ ROCE
PROFITABILNOSTI

Izvor: Deutsche Telekom, (2012) e Learning education material

Vrlo je vazno koristiti odgovarajuc¢i pokazatelj uspjesnosti za odredeni industrijski sektor.
Kljucni pokazatelji uspjesSnosti u upravljanju trebali bi upravu usmjeriti u odgovarajuci smjer,
kako bi se postigli ciljevi tvrtke. Odabrani klju¢ni pokazatelj poslovanja je zapravo smjernica
za upravljanje poduzeéem i odgovara na pitanje 'Sto uciniti'. Podrzan je definiranom strategijom

tvrtke koja odgovara 'kako to ucinit' i 'kako obavljati' svoje poslovanje.

ROCE je vrlo $iroko koristen mjerni pokazatelj u sektorima koji teZe profitabilnosti.%” To su
najprije poduzeca ¢ije poslovanje je optere¢eno znacajnim ulaganjima npr. telekomunikacijske,
proizvodne, turisticke 1 sli¢no. Izbor upravljatkog kljucnog pokazatelja poslovanja ovisi o
strategiji tvrtke i prirodi ciljane "poruke" trzistu kapitala. Svakako treba uvaziti vrstu industrije.

Kao primjer se moze uzeti telekomunikacijska industrija. Komunikacija je kljuéna druStvena

interakcija medu svim zivim bi¢ima. Telekomunikacije znace prijenos signala preko udaljenosti
radi komunikacije. Biti u stanju komunicirati u bilo kojem trenutku preko bilo koje udaljenost
je uvijek bila strateSska prednost, a Cesto i pitanje opstanka. Od njihovog pocetka,
telekomunikacije snazno utjecu na drustveni, kulturni 1 ekonomski razvoj, mijenjajuci nacine
na koje komuniciramo, informiramo se, radimo i zabavljamo. Telekomunikacijska mreza je
sustav aktivnih mreznih elemenata (¢vorova) i interkonekcija izmedu njih (veze). Njegova

glavna svrha je prijenos korisni¢kih podataka iz njihova podrijetla do odredista (slika 9).%

67 Rutherford, B. A., (2002) Design and Implementation of Return on Capital Employed Performance Indicators
Within a Trading Regime: The Case of Executive Agencies: Financial Accountability & Management Volume
18, Issue 1, str.74
8 pavelin A., (2013) Telecommunications Technical and business aspects today and tomorrow
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Slika 9: Telekomunikacijska mreZza — osnovne postavke

é.!

USER DATA
DESTINATION POINT

Izvor: Pavelin A., (2013) Telecommunications Technical and business aspects today and
tomorrow

Elektromagnetsko zracenje je bit telekomunikacija. To je energija koja se prenosi kroz prostor
u obliku EM valova. Uvodenje digitalne tehnologije bila je prva revolucija u
telekomunikacijskoj industriji, $to je omogucilo stvaranje novih poslovnih prilika i najavilo
informacijsko razdoblje. Mreza sljedece generacije je mrezna platforma koja prenosi sve vrste
telekom prometa - podataka, glasa i videa. Njegova slojevita arhitektura osigurava stabilnost,

pouzdanost, fleksibilnost, sigurnost i upravljivost (slika 10).

Slika 10. Telekomunikacijska mreza sljedece generacije

Network  Mobile
Services Services Mail BTV

Izvor: Pavelin A., (2013) Telecommunications Technical and business aspects today and
tomorrow
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Cloud je oznacio pocetak 'post-PC' doba. Predstavlja novi stil osobnog racunalstva koji ide
izvan raunanja i pohranjivanja u potpuno novo podrucje komunikacija, aplikacija i programa
na temelju mobilnosti i pametnih korisnickih uredaja (slika 11). 'Glavni trendovi u klijentskom
racunalstvu pomaknuli su trzi$te s fokusiranja na osobna rac¢unala na $iru perspektivu uredaja
koja uklju¢uje pametne telefone, tablete i druge potrosacke uredaje’®® navodi Gartner -vodeéa

svjetska tvrtka za istraZivanje 1 savjetovanje u podrucju informacijske tehnologije.

Slika 11: Poslovanje u 'Cloudu’

ERP marketing
collaboration social media

D
COMPUTING
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Izvor: Pavelin A., (2013) Telecommunications Technical and business aspects today and

tomorrow

Teska kapitalna ulaganja CAPEX (engl. Capital expenditures) posljednjih desetljecu nisu
donijela potreban ROI. Kljuéni razlozi su jer CAPEX planiranje pokrece tehnologija, a ne
poslovni ciljevi. Istrazivanje PwC-a iz 2012. godine pokazuje kako telekom operatori ne postizu
povrat na ulozeni kapital iznad troska kapitala - prosje¢ni dugoro¢ni povrat ulaganja bio je samo

6%, tj. 3% manje od cijene ko$tanja samog kapitala.’

69 Gartner, (2012) Special Report Examines How Businesses Must Meet Consumers' Cloud Expectations in
Order to Win Customers Dostupno na: https://www.businesswire.com/news/home/20120312006072/en/Gartner-
Personal-Cloud-Replace-Personal-Computer-Center

O pwec (2012) We need to talk about Capex Benchmarking best practice in telecom capital allocation Dostupno
na: https://www.pwc.com/gx/en/communications/publications/assets/pwc_capex_final_21may12.pdf
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Specifi¢nost dinami¢nog trziSnog okruzenja namece telekom industriji nekoliko pitanja:

e Gdje rasti?

Poticajne nove mogucénosti pojavljuju se svugdje, kako unutar tako i izvan tradicionalnog
telekomunikacijskog poslovanja. Dogada se digitalna revolucija koja ima za posljedicu pad
cijena digitalnih komunikacijskih uredaja te obuhvaca drasticne promjene u tehnologiji i
drustvu. Mobilne usluge kao $to su mobilni videozapisi, placanje, oglasavanje i komunikacija
M2M (engl. Machine to Machine) eksplodirale su sa Sirenjem pametnih mobilnih uredaja koji

su uvijek povezani s internetom i poslovnim ekosustavom.

e Kako rasti?

Ovaj pojam je ustvrdio najprije James F. Moore u ¢lanku Harvard Business Review "Predatori
i plijen: nova ekologija konkurencije". U tom kontekstu, kako bi se proSirio sustavni pristup
strategiji, poduzece se ne bi trebalo promatrati kao ¢lan samo jedne industrije, ve¢ kao dio
poslovnog ekosustava koji ukljucuje razli¢ite industrije. Kako bi se ispunila o¢ekivanja kupaca
sljedece generacije, tradicionalni 'lanci opskrbe' pretvaraju se u poslovne ekosustave usmjerene

na stvaranje korisnickog iskustva.

Poslovni ekosustav je ekonomska zajednica koju ¢ine interaktivne organizacije i pojedinci
poslovnog svijeta. U poslovnhom ekosustavu poduzeca rade i u suradnji i konkurentno, kako bi
podrzale nove proizvode i usluge, zadovoljile korisni¢ko iskustvo i na kraju potakle sljedeci
krug inovacija. Primjerice, Apple Computer je voda ekosustava koji ukljucuje najmanje Cetiri
glavne industrije: osobna racunala, potrosacku elektroniku, informacije i komunikacije. Apple-
ov ekosustav obuhvaca prosirenu mrezu dobavljaca te velik broj kupaca u razlicitim trziSnim
segmentima. Takvo vodstvo omoguc¢uje svim ¢lanovima ekosustava da ulazu u zajedni¢ku
buduénost u kojoj o€ekuju zajednicki profit. Ipak, u bilo kojem ve¢em poslovnom okruzenju,
nekoliko ekosustava se moze i boriti za opstanak i dominaciju, primjerice IBM i Apple

ekosustavi u osobnim racunalima. Konkurencija je sveprisutna u poslovnim ekosustavima.”

> Moore, J F. (1993) "Predators and Prey: A New Ecology of Competition”.
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ICT tehnologija temelj je svih ekosustava koji stvaraju nove mogucnosti za prihode. Telekomi
bi trebali iskoristiti svoju stratesku trziSnu poziciju i postojecu imovinu, kako bi zauzeli snazan
polozaj u tim ekosustavima. U tom smislu, uloga telekoma je manje u izumiranju
"revolucionarnog proizvoda", a vise u oblikovanju ekosustava i pametnom pozicioniranju u
njima. Telekomi ve¢ posjeduju infrastrukturu i stru¢nost za pruzanje novih usluga. Medutim,
prikupljanje novih izvora prihoda i dugoro¢no osiguravanje odrzivog poslovanja zahtijevaju da
poslovanje radikalno promijeni svoje razmisljanje, poslovne modele i prakse, Sto zahtijeva

velika ulaganja.

Klju¢ni stupovi moderne strategije za telekome jesu fokusiranje na korisnicko iskustvo,
racionalizaciju poslovnih modela za dobivanje suradnje u ekosustavu, postizanje visoke
operativne ucinkovitosti i osiguranje financijskih resursa za pokretanje ove digitalne
transformacije. Kapital je oskudan resurs, a o¢ekivani povrati od ulaganja su na prosje¢noj

razini trziSta. Stoga je dobra procjena o investiranju klju¢na.

Iz svega navedenog se moze sazeti specifi¢nosti telekomunikacijske industrije:

- telekom industrija je vrlo dinami¢na i kontinuirano donosi sve ve¢u kompleksnost

- na trziStu se dogada digitalna i ICT revolucija; novi poslovni modeli tzv. informacijske I
komunikacijske tehnologije (engl. ICT business - Information and Communications
Technology) i robotike

- trenutno se dogada eksplozija prijenosa podataka — dok istovremeno cijene padaju

- pracenje trziSnih trendova namece znacajna ulaganja u nove tehnologije i infrastrukturu

- ulaganja nisu u vremenskom skladu s generiranjem prihoda, pa ulaganje po korisniku raste,
a financijska isplativost po korisniku pada

- zamjenski proizvodi prisiljavaju telekomunikacijske tvrtke da povecaju u€inkovitost i uloZe
velike troS§kove, te ne uspijevaju proizvesti potreban ROI (povrat na ulaganje)

- investicijski ciklus novih platformi je izrazito dug (20-30 god.), ¢ime mjerenje rentabilnosti
takvih ulaganja postaje sve kompleksnije

- izraCun rentabilnosti nove imovine je izuzetno vazan, jer ona zahtijeva ponovna ulaganja

zbog potrebe odrzavanja funkcionalnosti, performansi i kvalitete
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Uvazavajuci sve navedeno, potrebno je razmotriti sljedece:

- kako ROCE moze biti od koristi za navedene specifi¢nosti u telekomunikacijskoj industriji?

- treba li investitor biti zainteresiran za izracun povrata ulozenog novca u svakoj godini
zivotnog ciklusa ulaganja?

- moze li ROCE kao dugorocno orijentirani KPI transparentno pokazati investitoru koliko je
profitabilan uloZeni kapital i kada po¢inje generirati odgovarajuc¢u razinu dobiti iznad troska

kapitala (ponderiranog prosje¢nog troska kapitala -WACC)?

S obzirom na sve navedene specifi¢nosti telekom okruzenja, je li opravdano razmisljati 0
ROCE pokazatelju kao vode¢em KPI-u unutar telekom industrije? Ova teza je zapravo vrlo
slozena. Potrebno je uvaziti ¢injenicu da svako poduzece ima svoju misiju i strategiju. S druge
strane, promatraju¢i prednosti koristenja ROCE-a kao KPI-a indikacija je da bi ROCE trebao
biti vise u fokusu dionicara, jer pokazuje koliko je profitabilan ulozeni kapital. Za mjerenje
profitabilnosti ulaganja moramo ukljuciti onaj financijski pokazatelj koji je sveobuhvatan za
navedene mjerne velicine: zaradu, uloZeni kapital 1 troSak financiranja. U tom kontekstu ROCE

ispunjava zadane Kriterije.

Specificnost ROCE pokazatelja je da je to dugoro¢ni pokazatelj - pomocu njega mozemo pratiti
stvaranje dodane vrijednosti kroz duzi vremenski period. Izracun vrijednosti ROCE-a za samo
jednu poslovnu godinu nije podatak kojem tezimo, jer ne prikazuje trend uspjeSnosti

poslovanja, nego samo mjeri profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala u toj izoliranoj godini.

Slika 12 Obiljezja pokazatelja profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala ROCE

Mjeri dodanu
vrijednost

Analizira
segmente
poslovanja
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ROCE je pokazatelj koji ima brojne prednosti:

Mjeri dodanu vrijednost

mjeri sposobnost poduzeca da stvori dodanu vrijednost Kroz mjerenje uspjesnosti koristenja
svih resursa u odnosu na njihov trosak financiranja

daje transparentan odgovor na pitanje: koliko su profitabilna ulaganja ili ¢e biti u
buduénosti, usporedujuci tako do prihoda koji generiraju

Sveobuhvatan

uzima u obzir sve troskove poslovanja — nema posebnih stavki troSkova izostavljenih iz
izracuna (osim troska kamata - NOPAT ne ukljucuje troskove financiranja, jer su vec
ukljuceni u racunanje ponderiranog prosjec¢nog troSka kapitala pa bi u tom slucaju doslo do
dvostrukog tere¢enja troskova kapitala s kamatama’?)

Dugoro¢no orijentiran

Dosljednost je kljuéni ¢imbenik uspjesnosti. Drugim rije¢ima, investitori bi se trebali
oduprijeti ulaganju na temelju ROCE-a od samo jedne godine. Uvijek treba pogledati kako
se ROCE ponasa tijekom nekoliko godina i slijediti taj trend. Poduzeca koja kontinuirano,
iz godine u godinu, zaraduje veéi povrat na svaku ulozenu novéanu jedinicu imaju vecu
trzisnu vrijednost od onih koja 'izgaraju’ kapital za jednokratno ostvarivanje profita. ROCE

moze biti i signal za konkurentsku prednost. Stoga ga promatramo kao:

dugoro¢ni pokazatelj koji prati trend stvaranja vrijednosti iz godine u godinu

prati zivotni ciklus ulaganja i 'ne oprasta povrat od ulaganja ispod troska ulaganja' i dokle
god je imovina u poslovnim knjigama, moZe se dovesti u odnos njezin troSak i njezin
doprinos poslovanju

- omogucava investitorima dugoroéniju prognozu uspjesnosti poslovanja

Analizira segmente poslovanja

primjenjiv na pojedine segmente poslovanja, a ne samo na poduzece kao cjelinu

istiCe odgovarajuce snage ili slabosti pojedinih segmenata u poslovanju kroz pracenje
razli¢itih pokazatelja i dovodenjem u vezu s ROCE rezultatom mjerenja

primjenjiv za mjerenje isplativosti projekta ili usporedbu alternativnih rjesenja, povezujuci

ih s generiranjem prihoda i ostvarenjem ukupne dobiti

2 Dunkovié, D. (2011) Vrijednost i trosak uloZenog kapitala u poslovanje: RRIF, br.8
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Pored brojnih dobrih strana ROCE pokazatelja, nailazi se i na neka ogranicenja:

Ne postoji strogo propisana metodologija za izratun ROCE pokazatelja

Definirana metodologija sklona je mijenjanju. Postoji toliko razli¢itih definicija za svaki
element izraCuna pokazatelja, da ne postoji dogovor o tome kako 'standardizirati izracun'
kapitala koji se koristi (pocetni ili prosjec¢ni kapital) ili dobit (koja razina dobiti). Kao
rezultat svega toga, metoda se otvara manipulaciji prilikom tumacenja pokazatelja kod
procjene ulaganja, omogucéujuéi odabir one definicije izratuna ROCE-a koja najbolje

odgovara predodzbi o isplativosti projekta.

ROCE ne odrazava uvijek u¢inkovit prinos imovine

Potrebno je biti oprezan prilikom tumacenja rezultata mjerenja, uzimajuci u obzir sve
okolnosti koje su dovele do boljeg ili losijeg ROCE-a. Primjerice, ako tvrtka smanji
kapitalne investicije, to ¢e rezultirati ve¢cim ROCE-om zbog manje neto operativne imovine
NOA-e. lako je ROCE rezultat bolji, nije doslo do poboljsanja u poslovanju tvrtke. Zapravo
suprotno, tvrtka smanjuje potencijalno profitabilne kapitalne investicije. To je jedno od

glavnih ogranicenja koristenja ovog pokazatelja.

Izradun ROCE-a ne uzima u obzir financijsku veli¢inu projekta

ROCE metoda mjeri vrijednost potencijalne investicije u postocima. Ona u neuskladenom
obliku nije u moguénosti uzeti u obzir financijsku veli¢inu projekta kod usporedbe dvije
opcije. Na primjer, pretpostavimo da poduzeée razmatra hoce li izgraditi veliku mrezu po
cijeni od 10 milijuna nj., ili mali pogon po cijeni od 5 milijuna nj. Ako se pokaze da velika
mreza ima ROCE od 15%, a mali pogon ROCE 20%, ne mozemo sa sigurno$c¢u zakljuditi
da bi mali pogon bio bolji izbor. Tako mali pogon ima ve¢i ROCE u %, mozda bi rezultirao
nizom dobiti.

ROCE zanemaruje vremensku vrijednost novca

Velika kritika ROCE pokazatelja je da on takoder ignorira vremensku vrijednost novca, kao
i EBITDA. Ne postoji nac¢in da se ROCE izmijeni kako bi se uzela u obzir vremenska
vrijednost novca. Jedini nacin da se ublazi ova negativnost je dodatno mjerenje pokazatelja
menadzmenta imovine’® (broj dana naplate, pokazatelj obrta zaliha) i obveza (dani plaéenih

obveza), ¢ime se prati nov¢ani ciklus — placa li se prije nego se naplati.

8 Vidugi¢, Lj. (2015) Financijski menadzment. XI izdanje: RRIiF plus.
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3.4. Usporedba pokazatelja profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala i
pokazatelja dobiti prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije

U ovom radu je fokus na usporedbu EBITDA i ROCE pokazatelja, sa svim njihovim

specificnostima, dobrim stranama upotrebe 1 ogranic¢enjima koja nose.

Zbog svih znacajnosti pokazatelja dosada navedenih, koristenje ROCE pokazatelja je svestrano
1 sve viSe primjenjivo u praksama velikih poduzeca. Tradicionalne racunovodstvene mjere vrlo
su Cesto kritizirane zbog toga $to nisu uzele u obzir troSkove kapitala, cime ROCE pokazatelj

dobiva na sve vecoj vaznosti.

U poglavlju 2.2.1.2. su navedene glavne karakteristike pokazatelja dobiti prije kamata, poreza,
deprecijacije i amortizacije EBITDA te istaknuti argumenti zbog kojih se koristi predmetni
pokazatelj odnosno ogranicenja koja donosi u mjerenju uspjesnosti poslovanja poduzeca. lako
se EBITDA pokazatelj siroko koristi za procjenu uspjeSnosti poduzeta zbog svoje
neosjetljivosti na kamate, porez i amortizaciju, u usporedbi s ROCE pokazateljem vrlo tesko

moze prevagnuti kao sveobuhvatniji i transparentniji.

Slika 13: Usporedba pokazatelja ROCE i EBITDA

Mjeri dodanu vrijednost

Uspjesnost  koriStenja  svih
resursa u odnosu na njihov
tro$ak financiranja

Zarada koja promatrana

uspjesnosti poslovanja

Sveobuhvatan

Ne iskljucuje nikakve troskove

uspjesnosti poslovanja
Dugorocno orijentiran

Prati zivotni ciklus ulozenog
kapitala i njegovu Mjeri dobit poslovanja u

profitabilnost jednoj poslovnoj godini

Analizira segmente

poslovanja
Nema sposobnost

poslovanje na segmente
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Mjeri dobit poslovanja
zasebno ne govori puno o
Mjeri dobit prije poreza,
kamata i amortizacije

Iskljuéuje pojedine troskovne
kategorije i iskrivljuje sliku

Kratkoro¢no orijentiran

Ima sposobnost ras¢laniti analize po segmentima



ROCE u odnosu na EBITDA pokazatelj:

ROCE pokazatelj je dugoroc¢no orijentiran
EBITDA mijeri zaradu u jednoj poslovnoj godini, zanemaruju¢i zivotni ciklus uloZenog

kapitala, ¢ime ne omogucava investitorima dugoro¢niju prognozu uspjes$nosti poslovanja.

ROCE pokazatelj mjeri sposobnost poduzeé¢a da stvori dodanu vrijednost
EBITDA ne govori o tome koliko ucinkovito se koriste resursi poduzeéa u odnosu na njihov
troSak financiranja, a znamo da je to klju¢no za stvaranje vrijednosti i dugorocnu odrzivost

poslovanja.

EBITDA ne govori sama po sebi puno o uspjesnosti poslovanja poduzeca, ve¢ se mora
kombinirati i interpretirati uz pomoc¢ ostalih ekonomskih veli¢ina i financijskih pokazatelja

(npr.kontrolna mjera poput veli¢ine imovine).
EBITDA ne daje informaciju je li poduzece poslovalo s dobitkom ili gubitkom.

ROCE pokazatelj je sveobuhvatan — ne isklju¢uje troskove iz izracuna
Svako iskljucivanje troSkova moze znacajno utjecati na krajnju ocjenu mjerenja uspjesnosti,

jer ne daje punu sliku o svim aspektima poslovanja poduzeca:

EBITDA iskljucuje bitne troskovne elemente kao §to su placanje poreza, kamata, kapitalnih
izdataka 1 amortizacije, ¢ime zanemaruje bitne elemente potrebne za funkcioniranje

poduzeca i izraCunavanje nov¢anog toka u cjelini.

EBITDA cini tvrtke s bilancama opterecenim velikim investicijama zdravije nego §to to
zapravo mogu biti, jer izostavlja novac potreban za financiranje obrtnog kapitala i zamjenu

stare opreme, Sto kod poduzeca sa znacajnim investicijama moze biti zna¢ajnih iznosa.

EBITDA je osjetljiva na primjenu razlicitih racunovodstvenih politika

Poduzeca za iste vrste ulaganja u poslovanje mogu primijeniti razli¢ite racunovodstvene
politike, ¢ime se izravno utjeCe na krajnju vrijednost EBITDA pokazatelja; primjerice
odabrani prag za kapitalizaciju troSkova koji moze klasificirati isto ulaganje kao dugotrajnu
imovinu ili pak kratkotrajnu imovinu/sitan inventar, TV sadrzaj koji moze biti priznat kao

operativni troSak ili nematerijalna imovina (pravo).
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Analizira se primjer poslovne transakcije koja drugacije utjeCe na ROCE i EBITDA izra¢un —

pruzanje usluge TV sadrzaja.

Slika 14: Utjecaj razlicitog racunovodstvenog tretmana na EBITDA i ROCE pokazatelj

Usluga TV sadrzaja

OPEX

EBITDA § =
NOPAT JJROCE |f 1 1

Na primjeru se moze vidjeti kako razli¢ita ra¢unovodstvena politika za uslugu TV sadrzaja
razli¢ito utjece na izratun EBITDA, dok na izraCun ROCE-a ta razli¢itost ima manji utjecaj.
EBITDA moze 'sakriti' neke operativne troSkove ukoliko se mogu priznati kao dugotrajna
imovina. No s druge strane ROCE je sveobuhvatan i nema 'skrivanja troskova'. Ukoliko se TV
sadrzaj prizna kao operativni troSak NOPAT je manji, a ukoliko se troSkovi priznaju kao
nematerijalna imovina povecava se angazirani kapital NOA. lako NOPAT i NOA razli¢ito
utjeCu na izracun krajnjeg ROCE rezultata, u konacnici obje komponente smanjuju ROCE

pokazatelj.

e ROCE pokazatelj analizira segmente poslovanja
EBITDA zanemaruje sve godisnje promjene radnog kapitala u poslovanju, §to moze biti
vrlo rizi¢no jer te promjene mogu znac¢ajno mijenjati strukturu neto operativne imovine, ¢iji
potencijalni gubici mogu znacéajno utjecati na zaradu poduzeéa, na novéani ciklus i tekuéu

likvidnost poduzeca (npr. nenaplaéena potrazivanja, nedospjele obveze i sli¢no).

lako EBITDA vrijednost ne daje investitorima cjelovitu sliku o profitabilnosti ulozenog
kapitala, za razliku od ROCE pokazatelja, vrlo je popularna u praksi i redovito se koristi kao
usporedni pokazatelj poslovanja vec¢ih poduzeca. Ugraden je u ciljeve poduzeca i time je
nametnut kao pokazatelj kojem su orijentirani menadzeri poduzeca i timovi kojima menadZeri
upravljaju. Cjelokupno poslovanje je fokusirano na transakcije i vrijednosti koje su bitni

elementi izracuna pokazatelja, a ne toliko i na ostale segmente poslovanja.

U ciljevima poduzeca se uz EBITDA pokazatelj obi¢no nalaze i drugi financijski pokazatelji,
npr. izvedenice novcanih pokazatelja, no takav poslovni model ne nudi sveobuhvatnost u

pracenju poslovne uspjesnosti.
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4. UPRAVLJANJE POKAZATELJEM PROFITABILNOSTI UKUPNO
ANGAZIRANOG KAPITALA

Razmotreno je do sada da ne postoji propisana metodologija za izraCunavanje pokazatelja
profitabilnosti ukupno angazirano kapitala ROCE. Mnogi autori istrazuju nacine kako
optimalno upotrijebiti pokazatelj odnosno kako iskoristiti njegov doprinos u tumacenju
stvaranja vrijednosti u poslovanju. Tako Garratt analizira na koji nacin se upotrebom ROCE
pokazatelja moze prikazati vrijednost informacijskih usluga u podrucju prava te ga usporeduje
s Cesto upotrebljavanim pokazateljem profitabilnosti ulaganja ROI. NaglaSava vrijednost
ulaganja 1 u proslim razdobljima, a ne samo budu¢im, ¢ime ROCE daje sveobuhvatniju
dimenziju pracenja profitabilnosti nego ROI. No i on pronalazi svojevrni izazov u racunanju
vrijednosti pojedinih komponenti ovog pokazatelja, obzirom da nije svako podrucje ekspertize

jednoznac¢no.™

Vrlo vazno je stoga dobro posvetiti paznju definiranju odgovaraju¢e metodologije izracuna
pokazetelja, a potom teziti zadrzavanju dosljednosti u izra¢unu koliko je god moguce, kako bi
se izraunate vrijednosti mogle pratiti kroz duze vremensko razdoblje i time prikazati trend
uspjesnosti poslovanja. lzbor koriStenih veli¢ina za izracun je dosta diskutabilan i predmet
diskusije mnogih ekonomskih analitiara. Dodavanjem ili isklju¢ivanjem pojedinih veli¢ina
dolazi se do razli¢itih izvedenica skupina ovog pokazatelja. Veli¢ina angaziranog kapitala

najvise utjece na konac¢ni izraun pokazatelja.

Definicija ROCE pokazatelja koja ¢e se Koristiti u ovom radu je sljedeca:

NOPAT (engl. Net Operating Profit After Tax) —> Neto operativha dobit nakon oporezivanja
ROCE =
NOA (engl. Net Operating Assets) —> Neto operativha imovina

NOPAT se temelji na racunu dobiti i gubitka, a NOA na bilanci. Radi cjelovitog pogleda NOA
ukljucuje sve Sto opterecuje operativni rezultat. No i kod ovog pokazatelja se mogu modificirati

koriStene veliCine te dobiti izvedenice pokazatelja.

" Garratt, O., Toiot A. D. (2002) Demonstrating value in the return on capital employed in information services:
SA Journal of Information Management. Volume 4, Issue 3.
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Primjerice za mjerenje segmenata poslovanja nekog poduzeca i usporedbu istih te procjenu
povecanja vrijednosti, moZe se promatrati samo operativni dio ROCE pokazatelja. To znaci da
se iz ukupne aktive iskljucuje ona imovina koja se ne smatra koristenim kapitalom npr.:

e Goodwill (nije prenosiv niti postoji moguénost otudivanja’®) i

e ucinci alokacije kupovne cijene (engl. Purchase Price Allocation - PPA) — korisni¢ka

baza, odnosi s kupcima, robne marke, preferirani sporazumi o roamingu i sli¢no.

Razlog zasto se iskljucuju je taj da je to rezultat proslih investicija 1 uinci takvog stjecanja
imovine se ne mogu optimizirati kroz sadasnje poslovanje. Bitno je iskljuciti i povezane
troskove s tom imovinom na strani NOPAT-a — troSak amortizacije i troSak umanjenja

vrijednosti. Time se dolazi do sljedeée postavke:

or Goodwill / PPA OPERATIVNA
) (R

Goodwill / PPA
troskovi OPERATIVNI
-» NOPAT

I nakon ove modifikacije postoji moguénost dodatno umanjiti vrijednost NOA veli€ine, a to je

za onu poziciju koja ima oprecni ucinak na ROCE izracun. Ta pozicija je novac. Poduzeca
bogata novcem imaju nelogiénost pri izra¢unu ROCE pokazatelja. Sto je vise novca, veéa je
NOA i manji je ROCE. Zbog takve nelogi¢ne postavke, izracunava se operativni ROCE
korigiran za novac.

Novac OPERATIVNA

NOA
korigirana za novac

OPERATIVNA
NOA

Prinos na novac OPERATIVNI
OPERATIVNI NOPAT
NOPAT

korigiran za prinos
Izuzetno je vazno odabrati onu izvedenicu pokazatelja, koji najbolje odgovara poslovnom

na novac

modelu koji se analizira.

75 Skupina autora (2010) (red. Gulin, D., Zager, L.) Racunovodstvo. 3. izd. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika.
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4.1. Poluge upravljanja pokazateljem profitabilnosti ukupno angaziranog

kapitala

Kako bi poduzeée poboljsalo svoj ROCE pokazatelj, moze pokrenuti 2 poluge: povecati neto

operativnu dobit nakon oporezivanja NOPAT ili smanjiti odnosno optimizirati neto oprativnu

imovinu NOA. Izuzetno je korisno pritom izra¢unati odnos NOPAT-a i NOA-e. Zasto je to

korisno? Obzirom da se ROCE pokazatelj koristi u analizi uspjes$nosti poslovanja opterecenih

znacajnim investicijama, kao npr. telekomi, uobicajeno je veli¢ina NOA visestruko veca od

veli¢ine NOPAT-a. Ista promjena na jednoj 1 drugoj strani izraCuna nema jednak utjecaj na

krajnji ROCE rezultat. To znaci da ukoliko se pove¢a NOPAT ili smanji NOA-u u istom iznosu,

neée se zadrzati ista razina ROCE rezultata. Na krajnji rezultat utjecat ¢e medusobni odnos

NOPAT-a i NOA-e. Njihov odnos je zapravo poluga za mjerenje utjecaja promjene svake

komponente izra¢una na krajnji ROCE rezultat.

To se moze vidjeti na sljedeCem primjeru, gdje se uzima odnos NOPAT: NOA=1:101i 1:5.

Slika 15: Test osjetljivosti - utjecaj razlicitog odnosa NOPAT i NOA na ROCE rezultat

1:10 /1:5

+5,79%/ +6,31%

+5% / +5%

NOPAT 10 1

ROCE = = = =10%
NOA 100 10
NOPAT 10+5 15 NOPAT 20+5 25

ROCE = = = =15,79% ROCE = = =26,31%
NOA 100-5 95 NOA 100-5
NOPAT 10+5 15 NOPAT 20+5 25

ROCE = = = =15% ROCE = = =25%
NOA 100 100 NOA 100 100
NOPAT 10 10 NOPAT 20 20

ROCE = = = =10,52% ROCE = = =21%
NOA 100-5 95 NOA 100-5 95

+0,52%/ +1%

Usporeden je utjecaj promjene svake komponente izracuna pokazatelja na krajnji rezultat:

e povecan NOPAT i smanjena NOA u istom iznosu
e povecan samo NOPAT

e smanjena samo NOA
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Vidljivo je da $to je ve¢i odnos NOPAT-a i NOA-e, teZe se utjece na povecanje ROCE rezultata
kroz smanjenje NOA razine. Kod manjih odnosa NOPAT-a i NOA-e veca je razina osjetljivosti
na promjene krajnjeg rezultata. Veli¢ina odnosa komponenti NOPAT-a i NOA-e i osjetljivosti
na ROCE izra¢un su stoga u obrnuto proporcionalnom odnosu: manji odnos — veéa osjetljivost

na promjene.

Znacajne investicije povecavaju neto operativnu imovinu — NOA. Ako se prihodi ne generiraju
dovoljno, NOPAT se smanjuje i ROCE se posljedi¢no smanjuje. Kako bi poduzeée poboljsalo
svoj ROCE kroz NOPAT, mora povecati operativnu dobit bez znacajnog povecanja ulozenog
kapitala (npr. ve¢a marza profitabilnosti, ve¢i prihodi uz odgovarajuéu vrijednost potrazivanja
i slicno). Obzirom da NOPAT uvelike ovisi o trziSnom trendu, poduzeée se mora fokusirati na
donju stranu izraCuna pokazatelja odnosno treba smanjiti / optimizirati NOA-u (smanjiti
vrijednost angaziranog kapitala). Obi¢no je upravljanje ROCE pokazateljem vise fokusirano na
NOA stranu, jer na nju organizacija moze utjecati kroz neke upravljacke odluke koje mogu

promijeniti razinu odredene stavke aktive.

Pitanje s kojim se vrlo ¢esto susrece pri analizi nekog pokazatelja je postoji li moguénost da se
manipulira rezultatom. Obzirom da NOA predstavlja kapital angaZiran na datum bilance, moglo
bi se utjecati na rezultat tako da primjerice donesemo neku odluku kojom se mijenja odredena
stavka angaziranog kapitala na datum bilance. No i za tu specifi¢nost postoji odredena
mogucénost u izracunu NOA strane - moZe se uprosjeciti kroz 12 mjeseci, kako bi se dobio
objektivniji prikaz stanja neto operativne imovine. Dakle zbroje se NOA vrijednosti za svih 12

mjeseci i podijeli s 12. Time je dobivena prosje¢na NOA veli¢ina za tu poslovnu godinu.

Moze iz svega navedenog zakljuciti da je upravljanje ROCE pokazateljem usmjereno uglavnom
na optimizaciju NOA strane, kako bi se osigurala profitabilnija imovina u koju je uloZen kapital.
Neefikasna upotreba imovine namece dodatne financijske troskove 1 vodi niZoj profitabilnosti

kapitala.’®

6 Vidugi¢, Lj. (2015) Financijski menadzment. X1 izdanje: RRiF plus.
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Stoga je potrebno najprije ras¢laniti neto operativnu imovinu na zasebne kategorije, koje ¢e se

potom odvojeno pratiti odgovaraju¢im pokazateljima:

Slika 16: Preglednik podrucja utjecaja ROCE pokazatelja po podrucju NOPAT i NOA

Prihodi ]

(
[\

—[ Troskovi bez D&A ]
[

| Deprecijacija i Amortizacija ]

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
.

—{ Potrazivanja od kupaca ]
| Obrmi kapital —— Zalihe ]

H Obveze prema dobavlja¢ima l
s ‘

- -
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

e Dugotrajna imovina: dodijeljen odgovaraju¢i zivotni vijek imovine, pravovremena
aktivacija imovine, razli¢iti omjeri ulozenog CAPEX-a po projektima, prosje¢no vrijeme
trajanja projekta, omjer ukupnog CAPEX-a i vrijednosti imovine u pripremi, pokazatelj

obrta imovine i sli¢no. Detaljniji prikaz ove poluge upravljanja prikazan je u poglavlju 4.3.

e Obrtni kapital:

a) potrazivanja od kupaca: broj dana naplate DSO (engl. Days Sale Outstanding)

b) zalihe: to¢nost predvidanja prodaje (engl. forecast accuracy), koeficijent obrtaja zaliha
(engl. inventory turnover ratio), broj dana zaliha DOI (engl. Days Of Inventory)

c) obveze prema dobavlja¢ima: broj dana placanja DPO (engl. Days Payable Outstanding)

Upravljanje svakim pojedinim segmentom obrtnog kapitala je zasebna tematika i zahtjeva
definiranje odgovarajuce strategije, kako bi se postigla planirana razina optimalnih veli¢ina, §to
je detaljnije prikazano u poglavlju 4.5. Ono $to je izuzetno vazno naglasiti kod diskusije na
temu upravljanja ROCE pokazateljem jest da klju¢nu ulogu imaju i postavljeni ciljevi poduzeca
pretoceni u osobne ciljeve menadzmenta i radnika. Izgledno je da ukoliko organizacija nema
percepciju o vaznosti pojedinog pokazatelja i svijest kako na njega moze utjecati, pokazatelj
nece biti u poziciji da se njime upravlja i tretira kao klju¢ni pokazatelj poduzeca. O tome je vise

govora u poglavlju 5.3. 1 5.4.
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4.2. Profitabilnost ukupno angaziranog kapitala kao kriterij kod ulaganja

U poglavlju 3.2. je spomenuto da investicijsko odlu¢ivanje spada medu najizazovnije odluke u
poslovanju poduzeca, jer se viSe kriterija mora ispuniti da bi financijski rezultat cijele
transakcije bio u skladu s ocekivanjima ulagaca. NaglaSena je vaznost sljedecih pitanja:

- kako ¢e se financirati ulaganje (iz kojih izvora)?

- hoce li ulaganje biti dovoljno profitabilno da pokrije troSkove kapitala?

- hoce li se ulaganje povecati vrijednost poduzeca?

Navedeno je i da se povecanje vrijednosti poduzeca postize samo ako je sadasnja vrijednost

bududih Cistih nov€anih tokova razmatranog ulaganja veca od sada$nje vrijednosti ulaganja.

Dodatni kriterij prilikom odluc¢ivanja koji moze osigurati §iri pogled na analizirano ulaganje
svakako moze biti i pokazatelj profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala ROCE. Stavimo li
ga u odnos s veli¢inom ponderiranog prosjecnog troska kapitala, mozemo izraCunati stvara li

poslovanje dodanu vrijednost ili ne. Pri tome koristimo ve¢ spomenuti obrazac u poglavlju 3.3:

I EVA =ROCE > WACC

Vrijednost je stvorena jedino ukoliko je povrat na angazirani kapital premasio troSak uloZenog
kapitala. Ukoliko poduzecée ne stvara dodatnu vrijednost odnosno stvara 'jaz profitabilnosti'
(slika 8), dovodi se u pitanje njegova dugoroc¢na odrzivost. Time se dolazi do dva klju¢na

kriterija prilikom donoSenja odluke o nekom ulaganju:

1. metoda ciste sadasnje vrijednosti (diskontirani novéani tokovi DCF engl. Discounted
Cash-Flow) i
2. stvaranje ekonomske dodane vrijednosti EVA (engl. Economic Value Added).

Uvrste li se ova dva kriterija u obrazac za izracun poslovnog slucaja (engl. Business Case),
velika je vjerojatnost da su obuhvaceni kljucni financijski parametri koji pokazuju razinu
uspjesnosti promatranog ulaganja. Kombiniranjem ova dva pokazatelja se zapravo 'pokrivaju’ i
ograni¢enja koje nosi ROCE pokazatelj, a to je da zanemaruje vremensku vrijednost novca
(poglavlje 3.3). Razmatra se dakle nov¢ana dimenzija ulaganja, jesu li o¢ekivani novcani tokovi

veéi od investicijskih troSkova, te njegova 'sposobnost’ stvaranja dodane vrijednosti.
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Slika 17: ROCE pokazatelj kao kriterij investicijskog odlucdivanja

o Dodana vrijednost se stvara o Osnovni pokazatel]

unato¢ padu ROCE za donosenje odluka
je Cista sada$nja
vrijednost (NPV)

Odustajanje od investicije .
(zboga pada ROCE) o Kada je:

dovodi do krivog upravljanja, NPV >0
jer EVA=ROCE > WACC ROCE > WACC

o Pozitivna investicija i

Samo orijentacijana ROCE
stvaranje vrijednosti

nije opravdana!!!

U izracunu poslovnog slucaja treba voditi racuna najprije o uzimanju odgovarajucih
investicijskih parametara, a potom o ispravnom tumacenju dobivenih rezultata. Bitno je
ispravno procijeniti oc¢ekivane troskove ulaganja i buduée prihode, odrediti odgovarajuci
investicijski ciklus i izraCunati razdoblje povrata - najjednostavniji kriterij financijskog

odlucivanja o realnim investicijama.

Ukoliko izra¢un pokaze da dolazi do pada ROCE pokazatelja (godina na godinu), ne smijemo
odmah odbaciti takav projekt. Ne mora nuzno znaciti da je on los, jer se moze dogoditi U prvoj
godini znacajnije ulaganje u infrastrukturu koje opterecuje NOA stranu, a tek narednih godina
stvaranje ocekivanih prihoda. U tom vremenskom ciklusu projekt mora dobiti priliku zaraditi
prihode. Kod znacajnih investicija je teSko ocekivati pozitivan rezultat u prvoj godini ulaganja.
U pocetku investicijskog ciklusa troskovi ulaganja jos§ uvijek rastu i ostvarivanje prihoda nije u

punom potencijalu.

Stopa profitabilnost angaziranog kapitala je jo$ uvijek niza od troSka ulozenog kapitala
(ROCE < WACC). Dakle, temeljno pravilo odlucivanja kod ulaganja je i dalje pozitivna Cista
sadasnja vrijednost, a potom odnos stope povrata i troSka ulaganja ¢ije pracenje prikazuje
dugorocniji potencijal ulaganja. Ukoliko su oba kriterija ispunjena, investicija se ocjenjuje kao
dobra, koja stvara dodanu vrijednost.
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4.3. Monitoring Zivotnog vijeka dugotrajne imovine

Nakon $to je poduzece ulozilo svoj kapital u dugotrajnu imovinu od koje se ocekuju buduce
ekonomske Koristi, potrebno je povesti ra¢una o nekoliko aspekata:

e dodjeli odgovarajuceg zivotnog vijeka

e pravovremenoj aktivaciji imovine

e pracenju starosne strukture imovine i njezine vrijednosti

Potrebno je dodijeliti odgovarajudi Zivotni vijek imovine odnosno procijeniti broj godina koliko
¢e se imovina koristiti s obzirom na njene tehnicke i ekonomske moguénosti. Time odredujemo
ujedno i period u kojem ¢e se imovina trositi odnosno amortizirati. Cesto se javljaju dileme oko
dodjele odgovarajuceg zivotnog vijeka, $to je detaljnije razloZzeno u poglavlju 2.2.1.2. Dodatno
se na ovu tematiku se naslanja i ra¢unovodstvena odnosno porezna problematika porezno
priznatih stopa amortizacije, koje uglavnom daju najkrace vrijeme u kojem se neka imovina

moze amortizirati kao porezno priznati rashod.

Obzirom da ROCE pokazatelj ukljucuje 1 troSkove deprecijacije 1 amortizacije, dodijeljeni
zivotni vijek imovine izravno utjeCe na iznos NOPAT-a. Kra¢im zivotnim vijekom
poveéavamo iznos deprecijacije i amortizacije te smanjujemo NOPAT i ROCE. Iako se to moze
gledati kao prostor za odredenom manipulacijom pokazateljem, dugoro¢no gledano nista se ne
dobiva ‘jednokratnim intervencijama’. Produzenim Zivotnim vijekom imovine Smanjujemo
troskove deprecijacije i amortizacije te smanjujemo NOA i poveéavamo ROCE, ali se imovina
duze zadrzava u izracunu i 'optere¢uje’ ROCE rezultat duzi vremenski period. Dakle s jedne

strane se dobiva, a s druge gubi.

No ono $to je jo$ bitnije u procesu upravljanja imovinom poduzeca je pravovremena aktivacija
imovine odnosno stavljanje imovine u funkciju uporabe. To je trenutak kada zapocinje trosenje
imovine odnosno priznavanje troskova deprecijacije i amortizacije. Deprecijacija odnosno
amortizacija mora zapoceti kada je imovina spremna za upotrebu, odnosno nalazi se na lokaciji

i u uvjetima potrebnim za koristenje.”’

7 Belak, V. (2009) Racunovodstvo dugotrajne materijalne imovine: prema HSFI/MSFI i novi racunovodstveni
postupci. Zagreb: Biblioteka Excellens.
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Nabavljena imovina se najprije mora pripremiti za stanje upotrebe (MRS16 Nekretnine,
postrojenja i oprema). No u praksi velikih poduzeca se ¢esto dogada 'kasnjenje' u samoj
aktivaciji imovine odnosno stavljanju imovine u upotrebu. Razlozi su uglavnom organizacijske
prirode: Ceste promjene odgovornih osoba za navedene aktivnosti, Cesta fluktuacija kadrova,
nepoznavanje funkcionalnosti imovine i sli¢no. Stoga je izuzetno vazno U takvim
korporacijama uspostaviti proces upravljanja imovinom tzv. Asset management i voditi brigu
da je organizacija svjesna vaznosti ovog aspekta poslovanja te da stekne naviku urednog

obavljanja potrebnih aktivnosti u procesu upravljanja imovinom.

Vrlo vazan aspekt u procesu upravljanja imovine je stoga pracenje njezine starosne strukture i
njezine vrijednosti u poslovnim knjigama. Time najprije osiguravamo nadziranje procesa
aktivacije imovine i uocavanje razloga 'zastoja' u procesu aktivacije. Takoder je takvim
pracenjem zivotnog vijeka imovine moguée uociti i onu imovinu koja ima dodijeljen
neodgovarajuéi zivotni vijek. To je ona imovina koja je u potpunosti amortizirana, no i dalje se
nalazi u poslovnim knjigama. Ukoliko organizacija smatra tu imovinu i dalje potrebnom za
poslovne svrhe odnosno da donosi i dalje ekonomsku korist, zasigurno treba razmotriti
promjenu zivotnog vijeka za tu klasu imovine. Ukoliko je poduzece u okviru ra¢unovodstvenih
politika odabralo metodu troska za priznavanje imovine, takva imovina je s vrijednosti 'nula’ u

poslovnim knjigama, $to daje iskrivljenu sliku o vrijednosti imovine u bilanci.

Navedena dva aspekta Zivotnog vijeka imovine u velikoj mjeri utjeGu na iznos priznate
deprecijacije i amortizacije, a samim tim i na izra¢un ROCE pokazatelja. Naglasak na njihovu
vaznost ipak ne bi smio biti samo radi optimizacije financijskog pokazatelja, nego i op¢enito
radi osiguranja 'higijene poslovnih knjiga', realnog i objektivnog prikaza financijskih izvjestaja.
U procesu upravljanja imovinom vrlo vaznu ulogu ima informacijska podrska.
'Racunovodstvene informacije predstavljaju temelj poslovnog upravljanja. 1z tog razloga,
kvalitetne racunovodstvene informacije preduvjet su postizanja poslovnih ciljeva. Medutim,
kvaliteta racunovodstvenih informacija ovisi o brojnim c¢injenicama od kojih je potrebno

posebno izdvojiti raCunovodstveni informacijski sustav.
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Da bi outputi ovog sustava, odnosno racunovodstvene informacije, bili kvalitetni, potrebo je
osigurati odgovarajuéu razinu kvalitete ra¢unovodstvenog informacijskog sustava.'’® Kvalitetan
informacijski sustav ¢e omoguciti korisnicima sustava transparentan pogled u poslovne procese
na detaljnoj razini, pruzajuéi im pri tome dovoljnu razinu informacija za poslovno odlucivanje.
U tom kontekstu je uloga informacijskog sustava u procesu pracenja zivotnog ciklusa imovine
vrlo znacajna. Ukoliko sustav moze ponuditi razli¢ite izvjeStaje o starosnoj strukturi imovine,
sa svim razinama detalja o tome gdje je doslo do zastoja u procesu aktivacije imovine, ispunjen

je klju¢ni preduvjet za uspjesno upravljanje imovinom poduzeca.

Veliki doprinos mogu dati i osobni ciljevi menadzmenta i radnika. Ukoliko poduzece ima
velikih problema u procesu upravljanja imovinom, a dobru informacijsku podrsku, moze se
iskoristiti sustav osobnih ciljeva i nagradivanja na nacin da se u ciljeve ugrade preventivni
pokazatelji kriti¢nih to¢aka u procesu. Time se diZe svijest o vaznosti tog procesa kod svih

sudionika u poslovnom procesu, ali i cjelokupnog menadzmenta.

4.4. Optimizacija portfelja nekretnina, postrojenja i opreme

Tijekom godina poslovanja poduzeca zasigurno investiraju i u one projekte koji nisu bili
izrazito profitabilni, atraktivni ili se pak odustalo od projekta, a imovina se i dalje nalazi u
poslovnim prostorima. Koji god da je razlog u pozadini, imovina trazi redovno odrzavanje koje
1ziskuje odredene troSkove. TroSkovi smanjuju dobit, smanjuju profitabilnost angaZiranog
kapitala i potrebno ih je optimizirati. U cilju optimizacije troskova poslovanja, bitno je zbrinuti
onu imovinu koja poslovanju vise nije potrebna. Pod zbrinjavanjem se podrazumijeva prodaja,

najam, donacija ili unistenje.

Zatakvu poslovnu logiku potrebno je imati najprije uspostavljen proces odnosno organizacijsku
jedinicu koja se dnevno bavi upravljanjem portfelja imovine poduzeca. Portfelj imovine
poduzeca ¢ine sve nekretnine, postrojenja i oprema koja se koristi u poslovanju. lako se ovaj
aspekt upravljanja imovinom ¢ini vrlo logican i jasan, donoSenje poslovne odluke o tome koju

imovinu treba zbrinuti nije jednostavan proces.

8 Mami¢ Sacer, ., Zager, K. (2008) Racunovodstveni informacijski sustavi. Zagreb: Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika.
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Menadzmentu poduzeca zaduzenog za takvo odlucivanje od velike pomoc¢i mogu biti najprije
razli¢iti pokazatelji iskoriStenosti i rentabilnosti pojedine imovine, koji sluze kao platforma za
odlu¢ivanje. Primjerice pokazatelj obrta dugotrajne imovine’® koji mjeri efikasnost koristenja
postrojenja i opreme na naéin da se dovodi u poveznicu s prodajom. Sto je veéi pokazatelj, to
je efikasnost koriStenja te opreme veca. Pracenje takvih pokazatelja mora biti na dnevnoj bazi,
ugradeno u svakodnevne procese. Primjenom rezultata dobivenih analizom tih pokazatelja,

menadzment moze napraviti procjenu portfelja imovine poduzeca.

Slika 18. Procjena portfelia imovine poduzeca

. Optimalan portfelj
Strate§ka imovina \ imovine i¥ni asoe
Klju¢na za poslovanje Atraktivnost

’.. " ( - =S ' / Lokacija
HY |
d l =rs i,i?‘\% ; - P ' 4 v K '

. Vlasnicka struktura
Ogranicenja kod prodaje

Vrsta imovine

Segmentiranje

Procjena portfelja imovine treba osigurati sljedece:

e Procjenu trziSne vrijednosti imovine i atraktivnosti imovine prema lokaciji
e Procjenu utjecaja na financijske izvjestaje: troskovi i potencijalni prihodi od zbrinjavanja
e Utvrditi gdje postoje ogranicenja za prodaju imovine: vlasnicka struktura
e Segmentaciju imovine po klasteru: koriStenje, najam, prodaja, donacija, unistenje
Koristenje — imovina klju¢na za poslovanje (strateSka imovina), ali je potrebno dodatno
razmotriti podruc¢ja smanjenja troskova odrzavanja
Najam — neiskoriStena imovina, nema potencijal za prodaju, atraktivna za najam
Prodaja - neiskoriStena imovina, ima potencijal za prodaju i dobru trzi$nu vrijednost

Donacija / Unistenje - neiskori$tena imovina, nema potencijal za prodaju i iznajmljivanje

Uz to je potrebno uspostaviti i odgovarajucu strategiju upravljanja portfeljem imovine, koja bi
omogucila njegovu optimizaciju, a time i potencijalne prinose i ustede kroz:

e monetiziranje nekretnina, sto donosi znacajan kapital za stratesko reinvestiranje i

e racionalizaciju koriStenja postojec¢ih nekretnina, ¢ime se postizu ustede troskova odrzavanja,

rezija, Naknada za komunalne usluge i sli¢no.

® Vidugi¢, Lj. (2015) Financijski menadzment. X1 izdanje: RRiF plus.
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Krajnji cilj je iskljuciti neprofitabilnu imovinu iz bilance i imati u portfelju samo onu koja je
uistinu profitabilna za poslovanje poduzece, $to kroz generiranje prihoda pozitivno utjece na

pokazatelj profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala ROCE.

4.5. Upravljanje obrtnim kapitalom

Obrtni ili radni kapital (engl. working capital) je pokazatelj koji spada u skupinu pokazatelja
likvidnosti (engl. liquidity ratios) i mjeri sposobnost poduzeéa da podmiri svoje dospjele
kratkoro¢ne obveze. Obrtni kapital ¢ini dio kratkotrajne imovine koji je financiran iz
dugoro¢nih izvora. Za odrzavanje normalne tekuce likvidnosti odnosno pravovremeno
podmirenje dospjelih obveza poduzece bi trebalo imati minimalno dvostruko vise kratkotrajne
imovine nego $to ima kratkoro¢nih obveza. Pokazatelj koji prikazuje sposobnost poduzeca da
podmiri kratkoro¢ne obveze raspolozivom kratkotrajnom imovinom naziva se koeficijent

tekuce likvidnosti (engl. current ratio).

Ve¢i obrtni kapital za poduzece znaci vecu financijsku stabilnost pa ga se ¢esto zove 'rezervom
likvidnosti®®®. Sto je ona veca, time se izbjegavaju rizici unovéavanja kratkotrajne imovine.
Primjerice prodaja potrazivanja od kupaca (faktoring) se Cesto ugovara radi ranije naplate i
stjecanja nedostaju¢eg novéanog iznosa. U takvim transakcijama poduzece snosi troSak
provizije za otkup potrazivanja od strane faktoring kuce koji je éesto znacajnog iznosa, 0visno

o kategoriji potrazivanja (sigurnost naplate, starost 1 sl.).

Ukupni obrtni kapital ¢ini ukupna kratkotrajna imovina angazirana u poslovnom procesu. Neto
obrtni kapital se utvrduje se kao razlika izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza. On
mozZe biti negativan u slucaju kada su kratkoro¢ne obveze vece od kratkotrajne imovine, §to
znaCi da poduzece ima nedostatna obrtna sredstva. U tom slu€aju je potrebno prioritetno

poduzeti odgovarajuce mjere za prilagodbu razine neto obrtnog kapitala®..

80 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis, S., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 47

81 Kari¢, M., Kari¢ M., Upravljanje obrtnim kapitalom u lancu opskrbe / Working capital management in the
supply chain. Dostupno na:
http://www.efos.unios.hr/repec/osi/bulimm/PDF/BusinessLogisticsinModernManagement12/blimm1209.pdf
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Upravljanje obrtnim kapitalom podrazumijeva uspostavljanje odgovarajuce strategije odnosno
procesa dnevnog pracenja i kontrole sljedecih pozicija:

¢ Novca (gotovine)

e Zaliha

e Potrazivanja

e Kratkoro¢nih obveza

Poduzece bi trebalo teziti postizanju optimalnog iznosa svih pozicija, §to ovisi o okruzenju u
kojem posluje. Ukoliko je okruZenje stabilno, razina obrtnog kapitala je u pravilu niza u odnosu
na poslovanje u nestabilnom okruzenju, kada se iznos obrtnog kapitala povecava radi odrzanja
rezervi sigurnosti. Nedostatne razine obrtnog kapitala znafe za poduzecée nemoguénost
podmirivanja poveéanih obveza te u takvim uvjetima mora posegnuti za vanjskim, ¢esto

nepovoljnim financiranjem kroz visu kamatnu stopu, ili pak moze krajnje zavrsiti u stec¢aju.

Ucinkovito upravljanje obrtnim kapitalom rezultira minimiziranjem vremena izmedu placanja
tekuc¢ih obveza i naplate potrazivanja. U¢inkovitost upravljanja obrtnim kapitalom se moze
pratiti pomodu tzv. ciklusa pretvorbe ili konverzije novca 8 (Hutchison et al., 2007.). Njega

¢ine sve stavke obrtnog kapitala koje su u medusobnoj vezi.

Slika 19: Ciklus pretvorbe novca

1. Koliko dana se drze
ZALIHE zalihe na skladiStu?

OBVEZE

DOBAVLJACI

POTRAZIVANJA

KUPCI

3. Nakon koliko dana se pla¢aju

obveze prema dobavljacima? 2. Koliko dana je potrebno za

naplatu od kupaca?

8 Kari¢, M., Kari¢ M., Upravljanje obrtnim kapitalom u lancu opskrbe / Working capital management in the
supply chain. Dostupno na:
http://www.efos.unios.hr/repec/osi/bulimm/PDF/BusinessL ogisticsinModernManagement12/blimm1209.pdf
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Izracun ciklusa pretvorbe novca se bazira na vremenskoj dimenziji za svaku pojedinu stavku

obrtnog kapitala. Za laks$e pracenje pojedinog segmenta, koristi se prikaz broja dana (slika 20).

Slika 20: Izracun ciklusa pretvorbe novca

Pretvorbe Naplate Podmirivanja obveza
Pretvorbe novea mm : = e - .
== zaliha potraZzivanja prema dobavljacima
sl e Potrazivanja Obveze. pvr.ema
« 365 od kupaca dobavlja¢ima
CPN = Troskovi prodanih == 28 X 363
. p Godisnji prihod od Troskovi prodanih
proizvoda . .
prodaje proizvoda
Dani drzanja Dani naplate Dani pla¢anja
(vezivanja) zaliha (vezivanja) potrazivanja (vezivanja) obveza
DOI DSO DPO

Izvor: Kari¢, M., Kari¢ M., Upravljanje obrtnim kapitalom u lancu opskrbe / Working capital

management in the supply chain.

Razdoblje pretvorbe zaliha prikazuje prosje¢no vrijeme potrebno do pretvaranja zaliha u prihod
od prodane robe. Kra¢i broj dana vezivanja zaliha znac¢i da je poduzece uspjelo u kracem

vremenu prodati nabavljenu robu (zalihu) i ostvariti prihod od prodaje.

Razdoblje naplate potrazivanja prikazuje prosjecno vrijeme potrebno da se naplati potraZivanje
od kupaca. Nizi broj dana vezivanja potrazivanja znaci da je poduzece uspjelo brze naplatiti
svoje potrazivanje, dok visi broj dana ukazuje na to da poduzece prodaje svoju robu kupcima

na kredit ili da je jednostavno proces naplate neucinkovit.

Razdoblje podmirivanja obveza prema dobvljacima je prosjecno vrijeme potrebno da poduzece
podmiri svoje obveze prema dobavlja¢ima. Visi broj dana vezivanja obveza ukazuje na to da

poduzece duze koristi kapital dobavljac¢a kroz odgodu placanja za nabavljenu robu.

Moze se zakljuciti da se skracenje ciklusa postize brzom proizvodnjom i prodajom, krac¢im
vremenom naplate potrazivanja od kupaca i duzom odgodom plac¢anja tekucih obveza (prema
dobavlja¢ima). Cilj je posti¢i §to kra¢i ciklus pretvorbe novca ne ugrozavajuci redovno
poslovanje, jer se postize brzi obrtaj novca i poduzece vjerojatno nece trebati posegnuti za

vanjskim financiranjem poslovanja kao §to je to slucaj kod duzeg ciklusa.
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Upravljanje potraZivanjima od kupaca podrazumijeva:

e definiranje odgovarajuce racunovodstvene politike

o definiranje platne politike (gotovina, kartice, obroci, kredit)

e ugovaranje polica osiguranja naplate (osiguravaju¢a kuéa preuzima dug korisnika u
slucajevima korisnikove nesposobnosti placanja) i drugih instrumenata osiguranja naplate

e provodenje kreditne kontrole potencijalnih kupaca (prevencija nelikvidnih kupaca)

e brzu isporuku to¢nih ra¢una korisnicima (eliminirati greske na ra¢unima)

e uspostavljanje uc¢inkovitog sustava naplate potrazivanja (kraci rokovi, sustav opominjanja,
sustav blokiranja i isklju¢enja korisnika)

e promoviranje izravne naplate putem trajnog naloga

¢ vrednovanje kupaca koji uredno placaju (program vjernosti, popusti, nove usluge)

e uspostavljanje kontrole osiguranja prihoda (engl. Ravenu Assurance), kako bi se uocili
nedostaci i greSke u procesu obra¢unavanja prihoda, fakturiranja kupcima i naplate

e uspostavljanje odgovarajuce politike prodaje potrazivanja i slicno

Razlozi nakupljanja potrazivanja su rezultat manjkavosti svih gore navedenih parametara.
Stoga je potrebno najprije definirati uzrok manjkavosti u procesu i uspostaviti odgovarajuce

mjere poboljSanja procesa.

Upravljanje zalihama podrazumijeva:

e koordiniranu suradnju izmedu odjela prodaje, nabave, proizvodnje i financija

e precizno prognoziranje prodaje kao klju¢nog preduvjeta optimalnoj nabavci zaliha

e tocnost planiranja optimalnih zaliha radi smanjenja tro§kova drzanja na skladistu (troskovi
prostora, kapitalni troskovi, troskovi usluga i tro§kovi rizi¢nosti drzanja zaliha®?)

e izvrsnost u ugovaranju nabavke zaliha (cijena, uvjeti isporuke, osiguranje dostave, jamstvo
kvalitete, uvjeti povrata i sli¢no)

e nabavljanje zaliha po principu ‘Just-in-Time' (nabava netom prije koriStenja zaliha, $to

zahtijeva dobru koordiniranost s dobavljac¢ima u pogledu brzine i kvalitete isporuke)

8 (igi¢, D. (2017) Upravljanje zalihama: Pomorski fakultet u Rijeci.
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e pracenje stanja i vrijednosti zaliha odgovaraju¢im financijskim i nefinancijskim
pokazateljima, kako bi se na vrijeme poduzele odredene mjere smanjenja nagomilanih
zaliha i sprijecili tro§kovi vrijednosnog uskladenja nekurentnih zaliha

e upravljanje nekurentnim zalihama (prodaja na sekundarnom trzistu, prenamjena zaliha)

e segmentaciju zaliha po starosti, otpis zastarjelih i unistenih zaliha

Razlozi nakupljanja zaliha proizlaze iz manjkavosti u gore navedenim procesima. Cesto se
postavlja pitanje zasto trebaju zalihe, a potom i zasto se trebaju svesti na minimum. lako zalihe
kreiraju odredeni trosak drzanja na skladistu, postoji niz razloga za zalihe:3

- poboljSanje usluga kroz dostupnost proizvoda u traZzeno vrijeme i potrebnim koli¢inama

- smanjenje troSkova kroz dobivanje popusta na nabavku vecih koli¢ina od trenutnih potreba

poduzeca i nabavku po niZim cijenama od onih koje se o¢ekuju u buduénosti, nize troskove
transporta (prijevoza) i sli€no

- konsolidaciju posiljki kojima se postizu nizi troskovi prijevoza, obzirom da su neki troskovi

fiksni i ne ovise o koli¢ini prijevoza (popuniti prijevozno sredstvo s vise posiljki)
Obzirom da zalihe zahtijevaju odredeni trosak drzanja, potrebno je voditi rauna o postizanju
njihove optimalne razine. U slucaju nakupljanja zaliha potrebno je provesti odgovarajuc¢e mjere

njihove optimizacije.

Upravljanje kratkoro¢nim obvezama podrazumijeva:

e pravilna i strukturna selekcija dobavljaca

e ugovaranje zeljenih uvjeta placanja s dobavlja¢ima

e definiranje povoljne politike pla¢anja (duzi rokovi placanja od broja dana kada je novac
"vezan“ u potrazivanjima i zalihama, a sukladno zakonskim ograni¢enjima)

e izbjegavanje placanja unaprijed, osim u iznimnim situacijama koje nose znacajne popuste

e precizno i u¢inkovito planiranje nabave i azurnost u knjigovodstvenoj evidenciji

Upravljanjem svim pozicijama obrtnog kapitala postize se njegov nizi iznos, ¢ime se postize i
niza neto operativna imovina NOA te veca profitabilnost ukupno angaziranog kapitala ROCE.
Bitno je najprije ispravno utvrditi uzroke manjkavosti parametara koji utje¢u na kljuc¢ni
pokazatelj uspjeSnosti poslovanja, kako bi se njihovim prac¢enjem i ispravnom interpretacijom

moglo utjecati na sveukupno pobosljanje poslovanja poduzeca.

8 Cigi¢, D. (2017) Upravljanje zalihama: Pomorski fakultet u Rijeci.
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5. SLUCAJ UVOPENJA POKAZATELJA PROFITABILNOSTI
UKUPNO ANGAZIRANOG KAPITALA

Analizira se sluc¢aj poduzeca koje je velika korporacija i drzi znacajan trzisni udio u telekom
industriji. Slucaj je fokusiran na prikupljanju informacija o specifi¢cnim pojavama i
aktivnostima koje nastaju u praksi prilikom provodenja promjene u poslovanju poduzeca, kako
bi se dobila jasnija slika problematike iz razli¢itih kutova promatranja.®> Uprava poduzeéa je
donijela poslovnu odluku o uvodenju novog klju¢nog financijskog pokazatelja u set klju¢nih
mjera za pracenje poslovne uspjesSnosti poduzeca. Poslovanje poduzeca je u znacajnoj mjeri
optereceno investicijama pa je pracenje pokazatelja profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala
ROCE (engl. Return on Capital Employed) od kljuénog znacaja u procesu strateskog

odlucivanja o ulaganjima poduzeca.

Poduzece je dugi niz godina usmjereno na financijski pokazatelj dobiti prije kamata, poreza i
amortizacije EBITDA (engl. Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization).
Usmjerenost cjelokupnog poslovanja, menadzmenta i radnika je isklju¢ivo na EBITDA
pokazatelju: stratesko i investicijsko odlucivanje, poslovni modeli, sustav pra¢enja pokazatelja
poslovanja, ciljevi poduzeca i osobni ciljevi te sustav nagradivanja. Poduzece u svojoj grupaciji
posluje s viSe podruznica te je odluka o reorijentaciji na novi kljucni financijski pokazatelj sa

stajaliSta provedivosti dodatno kompleksnija.

Novi financijski pokazatelj je sveobuhvatniji od jednogodisnjeg pogleda koji nudi EBITDA
pokazatelj 1 omogucava menadZmentu poduzeca pracenje profitabilnosti angaZiranog kapitala
I stvaranje vrijednosti kroz duzi period poslovanja. MenadZzment poduzeca moze iskoristiti
prednosti koje nudi pra¢enje ovog pokazatelja ne samo na razini ukupnog poslovanja, ve¢ i
pojedinog segmenta poslovanja, opisano detaljnije u poglavlju 3.3. Odluka o uvodenju novog
kljuénog financijskog pokazatelja uspjesnosti predstavlja veliki izazov za upravu i management
poduzeca zbog sveprisutnog rizika od neuspjeha u Zeljenoj reorijentaciji na novi klju¢ni
pokazatelj. Predmet ovog slucaja je upravo analiza izazova i rizika prilikom uvodenja novog
klju¢nog financijskog pokazatelja u poslovanje poduzeca, model provodenja reorijentacije
poduzeca na novi pokazatelj i rjeSenja koja pruzaju dobru platformu za pracenje promjena u

samom mjerenju uspjesnosti poslovanja poduzeca.

8 Sekaran U., and Bougie. R. (2013) Research Methods for Business: John Wiley & Sons Ltd.
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5.1. Izazovi uvodenja klju¢nog pokazatelja poduzeéa

Nakon $to je uprava poduzeca odlucila uvesti u svoje poslovanje novi klju¢ni financijski
pokazatelj, promjena je trebala biti prihvaéena i provedena u cijeloj grupaciji. Uvodenje novog
pokazatelja u poslovanje poduzeéa je kompleksna promjena, na Sto utjece nekoliko ¢imbenika:
1. korporativna kultura

2. postojece poslovno okruzenje

3. trziSno okruzenje
4

metodologija izracuna pokazatelja

Kako bi se promjena u poslovanju uspjesno provela, potrebno je prije njezine implementacije
napraviti odgovarajucu analizu postojece okoline. U praksi se ¢esto koristi tzv. 'SWOT analiza',
koja treba posluziti upravi i menadzmentu poduzecéa kao orijentir pri odlucivanju. 'Dolazi kao
akronim pojmova Strenghts — Weaknesses — Opportunities — Threats'®, a u prijevodu znaci
Snage — Slabosti — Prilike — Prijetnje. Analiza okoline se promatra kroz interno i vanjsko
okruZenje. Interno okruZenje razmatra 'snage i slabosti', a vanjsko okruZenje 'prilike i
prijetnje’. SWOT analiza u slucaju uvodenja novog klju¢nog financijskog pokazatelja daje

pregled oc¢ekivanih kljuénih ¢imbenika utjecaja na promjenu u poslovanju poduzeca:

Slika 21: Swot analiza

SWOT analiza: uvodenje novog klju¢nog financijskog pokazatelja

» Korporativna * Poslovno

kultura okruzenje

» Spremnost na s Tr'erlut_ni
promjene kljucni
financijski

pokazatelj

» Metodologija
izraCuna
e Izlozenost
financijskoj
analizi /

* Trzi$no
okruzenje

* Novi poslovni
modeli

8 Buble, M. (2005) Strateski menadzment. Zagreb: Sinergija, str. 15
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Snage - Korporativna kultura

a) Spremnost organizacije poduze¢a na promjene

Vrlo utjecajan interni ¢imbenik, jer menadzeri koji prepoznaju znacaj korporativne kulture
znaju kako potaknuti pozitivan duh i spremnost na promjene, te mogu stvoriti ujedinjenu i
u¢inkovitiju organizaciju.8” U promatranom slu¢aju poduzeée je velika korporacija koja drzi
znacajan trzi$ni udio u telekom industriji. Kako je poduzece izloZeno stalnim promjenama i
prilagodbama poslovanja trziSnim zahtjevima radi postizanja i odrzavanja konkurentske
prednosti, menadZzment i radnici su naviknuti na iznenadne promjene i prisutna je snazna poluga
korporativne kulture.

b) Prilika za optimizaciju manjkavosti u procesima $to olaksava svakodnevni rad
Reakcije menadzmenta i radnika na promjene uobicajenih procesa i procedura je pozitivna sto
podupire brze i uéinkovitije provodenje promjena. Uz to je potrebno kontinuirano provoditi
edukaciju svakog pojedinca i dizati svijest o vaznosti promjena i njihovom pozitivhom utjecaju

na poslovno okruzenje.

Slabosti - Poslovno okruzenje

a) Orijentacija organizacije poduzeca na dosadasnje klju¢ne financijske pokazatelje
U ovom slucaju je to orijentacija na pokazatelj dobiti prije kamata, poreza i amortizacije
EBITDA pokazatelja kao jednog od kljucnih ciljeva poduzeca, koji je dio svih poslovnih
predlozaka i alata upravljanja poslovanjem:

e analize poslovnih slu¢ajeva (Business case izracuna)

e prijedloga i izvjeséa upravi (za nove poslovne modele)

e internog i vanjskog izvjeStavanja (prema majci kompaniji i burzi) i

e glavni cilj u sustavu nagradivanja uprave, menadzmenta i radnika.

Vrlo tesko je ocekivati brzu promjenu dosadasnjih poslovnih uvjerenja cjelokupne organizacije.
Uvodenje novog kljucnog financijskog pokazatelja unosi znacajnu promjenu:

e uvrstavanje novog pokazatelja u ciljeve i sustav nagradivanja

e ugradivanje novog pokazatelja u model analize poslovnih sluc¢ajeva

e uvodenje odgovarajuc¢eg informatickog sustava prac¢enja i tumacenja rezultata mjerenja

b) Tromost poduzeéa zbog svoje velic¢ine i organizacijske kompleksnosti

8 Bolman L.G., Deal T.E. (2008) Reframing Organizations, 4th edition. San Francisco: Jossey-Bass A Wiley
Imprint.
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¢) Sukob u interesima izmedu uprave koja provodi strateSke odluke i radnika koji ih
provode, a ne slazu se s na¢inom provodenja tih odluka

Bitno je voditi racuna da ciljevi poduzeca budu prihvaceni od strane organizacije, jer se u
protivnom javlja svojevrsni sukob u interesima. Primjerice, veca dobit na ustrb nizih troskova
rada (nize place ili otpustanje radnika). Vise o ovom segmentu upravljanja poslovanjem
analizira Jensen u 'Teoriji poduzeca: ponaSanje menadZera, agencijski troSkovi i vlasnicka

struktura'®,

Prilike - TrZisno okruZenje

a) Novi poslovni modeli koji stvaraju nove poslovne prilike za kreiranjem novih prihoda
ZnacCajan vanjski ¢imbenik utjecaja na poslovanje poduzeca. Radi oCuvanja konkurentske
prednosti u telekom industriji, poduzeée neprestano ulaze u modernizaciju mreze i postojece
tehnologije. Takva ulaganja su znacajnih iznosa i izbor novog pokazatelja profitabilnosti kao
kriterija ulaganja uvelike doprinosi stvaranju vrijednosti odnosno o¢uvanju bogatstva dionicara.
b) Veca profitabilnost ukupno angaziranog kapitala privla¢i nove investitore i pozitivno

utjece na sve glavnicare

Prijetnje - Metodologija izracuna financijskog pokazatelja

a) Kompleksnost pri uvodenju pokazatelja zbog svoje sveobuhvatnosti u izrac¢unu
Uvelike utjeCe na razumijevanje suStine promjene u praéenju profitabilnosti poslovanja
poduzeca, §to predstavlja prijetnju uspjesnoj implementaciji. TeSko je biti usmjeren na sve
segmente poslovanja. Zato je bitno razluciti pokazatelj na niZe segmente pracenja.

b) Izbor odgovarajuée metodologije izracuna pokazatelja

Bitan ¢imbenik uspjeSnog uvodenja promjene, kako bi se njegovom upotrebom menadzment
dobro usmjerio 1 donio odgovaraju¢e poslovne odluke. Predstavlja svojevrsni izazov zbog
nedovoljnog poznavanja prirode pokazatelja. U tom kontekstu edukacija cijele organizacije
predstavlja klju¢ni ¢imbenik uspjeha reorijentacije na novi pokazatel;.

¢) Konzistentno koristenje metodologije izra¢una pokazatelja

Kako je pokazatelj profitabilnosti ukupno angaZziranog kapitala dugoro¢ni pokazatelj, bitno je
konistentno Kkoristiti metodologiju izra¢una zbog postizanja usporedivosti rezultata, a sto ¢esto

predstavlja izazov u uvjetima ¢este promjene strategije poslovanja.

8 Jensen M. C., and Meckling W. H. (1976) Theory of the Company: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure: Journal of Financial Economics, V. 3, No. 4, 305-360.
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5.2. Uloga projektne organizacije u procesu provodenja promjena u
poslovanju

Nakon donosenje odluke o uvodenju novog klju¢nog financijskog pokazatelja u poslovanje,
uprava poduzeca pokrece projekt i daje ga podruéju financija na izvrSenje. Vodenje projekta se
dodjeljuje jednoj osobi koja odgovara za projekt izravno ¢lanu uprave za financije. Potrebno
je definirati odgovarajucu projektnu organizaciju koja ¢e omoguéiti ucinkovito vodenje
projekta i brzo uvodenje novog pokazatelja u poslovanje cijele grupacije. Grupaciju ¢ini majka
kompanija i 3 podruznice. Svaki pocetak je tezak i1 neizvjestan pa je definiranje odgovarajuce
strategije provodenja promjene u poslovanje poduzeca od velike vaznosti. Strategija ovog
slucaja je bila oformiti neformalnu organizaciju projektnog tipa koju ¢e voditi predstavnik

financija.

Neformalnu projektnu organizaciju ¢ine ¢lanovi tima iz razli¢itih organizacijskih podrucja
poduzec¢a koji ne mijenjaju svoju redovnu organizacijsku jedinicu i radnu ulogu, ved
privremeno ¢ine organiziranu projektnu skupinu koja je zaduzena za uvodenje promjene u
poslovanje. Clanovi tima su jedini operativni kontakt iz svojih podru¢ja prema voditelju
projekta i upravi poduzeéa i zaduzeni Su za:

e komunikaciju vezanu uz projekt

e prikupljanje relevantnih podataka za analizu poslovanja

¢ definiranje potrebnih mjera optimizacije poslovanja te

e koordinaciju provedbe operativnih zadataka.

Neformalnom projektnom organizacijom se izravno podiZe svijest o znac¢aju nadolazece
promjene u ¢itavoj organizaciji i osigurava agilnost u provodenju dogovorenih odluka, jer
se provedba projekta vrlo uc¢inkovito 'spusta’ do najoperativnije tocke poslovanja svakog
podruéja u organizaciji. Clanovi tima djeluju kao 'produZena ruka' voditelja projekta i gotovo
istovremeno provode dogovorene mjere u Citavoj organizaciji. Osjecaju veliku odgovornost
ispred svojih organizacijskih podrucja, ali i veliko priznanje jer su 'prepoznati' od svojih
menadzera i ¢lanova uprave. Voditelj projekta uspostavlja redovnu projektnu koordinaciju
kroz tjedne sastanke i radionice, na kojima se dogovara strategija uvodenja novog pokazatelja
i provedba operativnih koraka. U pocetnoj fazi projekta klju¢nu ulogu ima edukacija

organizacije (detaljnije opisana u poglavlju 5.3).
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Nakon §to su ¢lanovi projektnog tima dovoljno upoznati s podru¢jem djelovanja novog

pokazatelja, u moguénosti su prepoznati:

e Kriti¢na podrudja utjecaja na novi pokazatelj (npr. NOA - visoke nekurentne zalihe)

e polugu utjecaja i doprinosa svakog pojedinca boljem upravljanju pokazateljem, ¢ime se
uspostavila nuzna veza izmedu operativnog poslovanja i kona¢nog utjecaja na uspjesnost

¢ Kkljué¢ne ¢imbenike podrudja utjecaja (npr. Cesto odustajanje od projekata)

e odgovarajuce mjere optimizacije klju¢nih ¢imbenika (utvrditi uzrok odustajanja od
projekata i podici svijest kod uprave o posljedicama takve poslovne odluke na pokazatelj)

e odgovarajuée financijske pokazatelje kojima e se pratiti optimizacija kriti¢nih podrucja.

U uvjetima ograni¢enog vremenskog roka treba zadrzati fokus samo na onim ¢imbenicima koji

su klju¢ni, jer su oni najveci i time najbrzi generatori promjena. Bitno je jasno definirati mjere

kojima ¢e se kriticna podrucja optimizirati i time popraviti nepozeljan trend promatranog

segmenta, primjerice:

e nepotpuna baza nekretnina, postrojenja i opreme kod optimizacije portfelja — provesti
usklade podataka i segmentaciju imovine po potrebnim klasterima

e manjkav sustav procjene kreditne sposobnosti kupaca — azurirati kriterije procjene

¢ nakupljanje nekurentnih zaliha zbog Cestog odustajanja od projekata — utvrditi uzrok
odustajanja i postaviti preventivne mjere prilikom odlu¢ivanja o pokretanju projekta

e ugovoreni nepovoljni uvjeti placanja obveza dobavlja¢ima — obnoviti ugovorne uvjete
gdjegod je to moguce i uvesti nove ugovorne uvjete za buduce ugovaranje

o neprofitabilni poslovni modeli — koristiti novi pokazatelj za mjerenje profitabilnosti

svakog pojedinog modela te neprofitabilne modele iskljuditi iz poslovnog portfelja.

Voditelj projekta redovno saziva koordinacijske sastanke 1 diskutira s ¢lanovima tima status
implementacija definiranih mjera i dogovorenih operativnih koraka realizacije. Intervenira u
situacijama kada je timu potrebna podrska u provedbi operativnih zadataka ili eskalacija kod
nadleznog ¢lana uprave. Neformalna projektna organizacija donosi i svojevrsnu pozitivnost u
kros funkcionalnoj suradnji odjela, jer svi osjecaju zajednicki cilj. To na zalost nije uvijek slu¢aj
u velikim korporacijama koje imaju veliki broj operativnih ciljeva po 'silosima’ organizacije.
Ovaj pokazatelj doslovce ujedinjuje sve operativne ciljeve u jedan zajednicki 1 time olakSava

organizaciji u postizanju medusobne uskladenosti u operativnom djelovanju.
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5.3. Edukacija radnika kao kljué¢ni preduvjet prihvaéanja promjena u
poslovanju

Menadzment i radnici poduzeca su oni koji naposljetku provode poslovnu strategiju poduzeca,
donose poslovne odluke i izvrSavaju operativne zadatke. Od presudnog je znacaja osigurati
razumijevanje poslovne strategije, ciljeva poslovanja i mjernih pokazatelja kojima se prati
uspjesnost poslovanja poduzeca, kako ne bi doslo do pogresne interpretacije novog pokazatelja
ili ¢ak svojevrsnog prekrsaja u poslovanju kao rezultat neuspjesne edukacije®® (tzv. Fraud). Svi
zaposleni trebaju biti upoznati s osnovnom strategijom i dijelom koji oni trebaju provesti.®
Stoga je edukacija radnika klju¢ni preduvjet prihvacanja promjena u poslovanju. Problemi u
poslovanju nastaju kada poslovni kadar nije dovoljno educiran, jer ne postoji adekvatno

poznavanje potrebnih segmenata poslovanja.

U promatranom slucaju uvodenja novog klju¢nog financijskog pokazatelja prvi korak je
osnovna edukacija radnika o znacaju i doprinosu novog pokazatelja i metodologiji njegovog
izraGuna. Obzirom da je to financijski pokazatelj, veé¢ina radnika nema potrebno financijsko
znanje te je potrebno prilagoditi edukaciju njihovom podrucju ekspertize. 1z tih razloga voditel]
projekta priprema set edukacija prilagodenih razli¢itim strukama u organizaciji, te

organizira edukaciju radnika putem radionica za svako organizacijsko podrucje zasebno.

Prilagoden edukacijski pristup nailazi na izuzetno pozitivan odaziv, jer su sudionici edukacije
u mogucénosti razumjeti prirodu promjene u poslovanju, sudjelovati s pitanjima, komentarima 1
prijedlozima te se osjecaju bolje povezano s poslovnom odlukom uprave. Voditelj projekta
izravno dolazi do kontakta s radnicima od kojih prikuplja izuzetno vrijedne informacije,
poslovne podatke i dosadas$nja opazanja o poslovanju, ¢ime je postignuta uéinkovita veza
izmedu poslovne odluke uprave i sudionika njezine operativne provedbe. Sudionici radionica
pokazuju veliku motiviranost u raspravi, jer imaju moguénost izraziti svoje videnje
problemati¢nih to¢aka u procesu i iskoristiti projekt kao svoju polugu rjeSavanja tih

manjkavosti.

8 Zimbelman, M.F., Albrecht C.C. (2012) Forensic Accounting. 4th edition. International edition: South-
Western Cengage Learning.
%0 Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljucnih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling,
EV/EBITDA. Zagreb: RRiF-plus d.o.o. za nakladni$tvo i poslovne usluge.
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Primjerice, prije projekta je stanje poslovnog procesa bilo sljedece:

¢ nije bio omogucen u sustavu izvjestaj o starosnoj strukturi imovine u pripremi — pokrenuta
je izrada potrebnog izvjestaja, kako bi se njime mogla uociti kriticna to¢ka u procesu
aktivacije imovine i time ubrzao proces

e nije postojao redovni proces prenamjene nekurentnih zaliha ili prodaje na sekundarnom
trziStu — pokrenut je dodatni projekt unutar grupacije s ciljem ustoli¢enja tog procesa

e nije se pratila medusobna povezanost pojedinih pokazatelja — kreiran je sistemski obrazac

za pracenje kljucnih financijskih pokazatelja i mjerenje utjecaja poslovnih modela na iste

Kako bi se dodatno pojacao fokus na novu poslovnu odluku te stekla dodatna znanja potrebna
za upravljanje novim pokazateljem, voditelj projekta priprema i eEdukaciju odnosno
elektronski pristup edukacijskom materijalu. eEdukacija nudi polaznicima zanimljiv i
pojednostavljeni pristup kompleksnoj financijskoj materiji, te se pored edukativnog dijela
prezentacije nalazi i kratki test odnosno provjera steCenog znanja. Nakon polozenog testa,
polaznicima eEdukacije se printa certifikat o steCenom znanju. To takoder ostavlja vrlo
pozitivan dojam kod radnika, jer je pristup pomalo neuobicajen a time i atraktivan. Edukacija
nije samo na dobrovoljnoj bazi, ve¢ treba pripremiti i listu obaveznih polaznika, kako bi se

osigurala educiranost klju¢nih poslovnih podrucja.

eEdukacija se objavljuje na internom informacijskom portalu, gdje se mogu naci i ostale vazne
informacije koje poslodavac objavljuje svim radnicima. Time se postize dizanje svijesti 0 novoj
poslovnoj odluci uprave poduzeca, osigurava dostupnost potrebnog znanja svim radnicima,
ulozi i sastavu projektnog tima te informacija o0 samom napretku projekta. Kako se u grupaciji

nalaze 1 podruznice, isti pristup se primjenjuje 1 diljem grupacije.

Educiranost radnika je vazan korak u prihvacanju i provodenju ovakvih promjena i zasigurno
olaksava integraciju definiranih mjera optimizacije pokazatelja u samo poslovanje (opisanih u
poglavlju 5.2.). U tom kontekstu dobro poznavanje pokazatelja ima vrlo vaznu ulogu, kako se

pojedini segmenti poslovanja ne bi neopravdano iskljuéili iz fokusa organizacije poduzeca.
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5.4. Transparentnost i uravnoteZenost ciljeva u funkciji u¢inkovitog
upravljanja klju¢nim pokazateljima
Sve dosada navedeno se moze promatrati i kroz tzv. 'AIDA' formulu, koja sazeto prikazuje

klju¢ne ¢imbenike izazova kod uvodenja novog klju¢nog financijskog pokazatelja u poslovanje.

Slika 22: AIDA formula u uvodenju novog kljucnog financijskog pokazatelja

AIDA formula: Primjenana ROCE Aktivnosti:

A Attention Pozornost Objava promjene na internom portalu
1 Interest Zanimanje eEdukacija i klasi¢ne edukacije
D Desire Zelja Postavljanje ROCE u osobne ciljeve

A Action Akcija Radionice za operativne promjene

AIDA formula isti¢e potrebitost sljedecih faktora uspjeha:

e Dizanja svijesti o vaznosti ROCE pokazatelja putem internog informacijskog portala

e Znanje i zanimanje kroz educiranje cijele organizacije o novom klju¢nom pokazatelju
e Postavljanje ROCE u ciljeve poduze¢a, s naglaskom na osobne ciljeve radnika

¢ Dijelovanje na ROCE pokazatelj kroz operativne radionice i diskusije

Od svih klju¢nih ¢imbenika koji su identificirani, jedan se moze izdvojiti kao glavna poluga
uspje$nog provodenja promjene U poslovanju, od koje zapravo sve krece. To je sustav
postavljanja ciljeva, vrednovanja i nagradivanja radnika. On je jedan od najkriti¢nijih
izazova s kojima se susreéu organizacije i igra zna¢ajnu ulogu u razvoju strateskih planova.®
On je vazna komponenta upravljanja poslovanjem, jer mjeri uspjesnost provodenja poslovne
strategije na kraju promatranog perioda. Postavljeni ciljevi motiviraju napor i zadrzavanje
radnika putem bonusa, razvojnih moguénosti karijere i kona¢ne promocije radnika.”? Veéa
svijest i usredotocenost radnika je u pravilu na one mjere koje su transparentno stavljene u

osobne ciljeve radnika, jer razina njihovih postignuca izravno utjeée na iznos varijabilnih

primitaka (bonusa). Vazno je stoga razumjeti na koji naéin treba postaviti adekvatne ciljeve.

% |ttner, C.D., and Larcker, D.F. (1998), Innovations in Performance Measurement: Journal of Management
Accounting Research 10, 206-238.
%2 Holzhacker M., and Mahlendorf M.D., and Mat&jka M (2013) Relative Performance Evaluation and Target
Setting: Erasmus University Rotterdam, Whu — Otto Beisheim School of Management, W.P. Carey School of
Business, Arizona state university
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Mnoge ekonomske teorije analiziraju optimalan izbor mjera uspjesSnosti u sustavu nagradivanja
1 indiciraju da sustav treba ukljucivati 1 financijske 1 nefinancijske mjere, kako bi se dobila
informacija o uspjeSnosti ostvarenih ciljeva. No unato¢ tome poduzeca i dalje vrlo Cesto
primjenjuju sustav koji se bazira gotovo i isklju¢ivo samo na tradicionalnim financijskim
mjerama kao $to su budzet, dobit, racunovodstveni prinosi, prinosi po dionicama itd. Vise o
tome pisu Ittner i Larcker te analiziraju nacine ugradivanja financijskih 1 nefinancijskih

pokazatelja u sustav mjerenja uspjesnosti, s naglaskom na pokazatelje stvaranja vrijednosti.®®

U ovom segmentu upravljanja pokazateljem motiviranost radnika igra znacajnu ulogu, jer su
oni provoditelji promjena. U promatranom slucaju je u pocetku ¢ak izostalo ugradivanje novog
pokazatelja u ciljeve poduzeéa i osobne ciljeve menadzmenta i radnika, ¢ime se vrlo brzo
razvila diskusija na razini organizacije o opravdanosti novog pokazatelja. Postavljalo se jedno
te isto pitanje medu svim radnicima, a to je 'kako o¢ekivati svijest o novom pokazatelju ako
nije vidljiv ni u ciljevima poduzeéa niti u osobnim ciljevima radnika?’ Dodatno, izostalo je
ugradivanje novog pokazatelja i u pojedinim financijskim analizama i izvjeStajima, $to je
dovelo do odredene konfuzije i medu menadzmentom. Razlog izostajanja ugradivanja ROCE
pokazatelja u ciljeve poduzeca nije pojasnjena. Time se ogranicila primjena novog pokazatelja
i gotovo zaustavila njegova integracija novog u operativno poslovanje. Svi su bili svjesni
sustine poslovne promjene, znacaja i doprinosa novog pokazatelja, no fokus je i dalje bio
isklju¢ivo na EBITDA pokazatelju. Navedenu problematiku povezivanja menadzera s mjerama

za koje nisu vrednovani i nagradivani istrazili su Kaplan i Norton (1996b, 217-223).%

Postalo je jasno da poduzeée ne moze biti istodobno orijentirano na 2 razli¢ita klju¢na
financijska pokazatelja. Gotovo nemoguce je opravdati postojanje novog pokazatelja, a
pogotovo prednost u odnosu na postojeci kljuéni pokazatelj, dokle god je EBITDA pokazatelj
u ciljevima organizacije. To potkrepljuje i izjava Peter Druckera da 'poduzec¢e mora imati
jednostavne, jasne i jedinstvene ciljeve'. To ovdje nije bio slucaj. EBITDA pokazatelj se
nastavio i dalje pratiti i izvjeStavati, jer je na razini grupacije majke kompanije on i dalje klju¢ni

pokazatelj, ali i uobicajeni pokazatelj koji rado prate analiticari i investitori na trzistu.

% Ittner, C.D., and Larcker, D.F. (1998), Innovations in Performance Measurement: Journal of Management
Accounting Research 10, 206-238.
% Lipe, M. G., & Salterio, S. (2000) The balanced scorecard:Judgmental effects of common and unique
performance measures. The Accounting Review, 75(3), 283-298.
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Kaplan i Norton naglasavaju potrebu dosljedne primjene strateskih odluka i njihovo
ugradivanje u samo poslovanje. Ukoliko uprava koja provodi promjene, novu strategiju i
inovativne operativne procese namijenjene postizanju revolucionarnih rezultata, a zatim
nastaviti koristiti iste kratkoro¢ne financijske pokazatelje koje su se koristili desetlje¢ima, ne
samo da dovodi u pitanje njihovo uvodenje za mjerenje uspjeSnosti i nagradivanje, nego ne

preispituje uopée relevatnost starih pokazatelja za nove inicijative.*

Tu dolazi do prekretnice projekta i mijenja se nacin integracije novog pokazatelja u poslovanje.
Pokazatelj se razlucuje na niZe tocke upravljanja (opisano u poglavlju 4.) i definirani financijski
pokazatelji se ugraduju u ciljeve menadzmenta i radnika. Time se osigurava upravljanje ROCE

pokazateljem preko puno manjih poluga upravljanja.

Ono $to je vazno istaknuti je transparentnost 1 uravnoteZenost ugradenih ciljeva, jer su oni
preduvjet ucinkovitog upravljanja klju¢nim pokazateljem. U tome moze pomoci primjena
modela mjerenja performansi '‘Balanced Scorecard' (Kaplan & Norton 1992), koji nastoji
medusobno povezati financijske pokazatelje, nefinancijske pokazatelje i objediniti ih sa
strategijom poduzeca. Jedna od najvaznijih ciljeva BSC modela su povratne informacije vezane
za ostvarenje, poboljSanja, komunikaciju i informacije i uenje za rukovoditelje. Konacni cilj
je biti u stanju kontrolirati operativnhu ucinkovitost poduzeca, ¢ime se osigurava njegova
konkurentnost i poveéava dugoro¢na vrijednost.?® Osnovna razlika ovog i drugih modela je u
tome §to ovaj model ne koristi samo mjerenje rezultata proslih aktivnosti, ve¢ uvodi mjere

pomocu kojih se procjenjuju rezultati i buducih aktivnosti.

BSC model povezuje 3 kljuéne namjene:
1. sustav mjerenja postignuca
2. sustav strateSkog upravljanja i

3. komunikacijski alat

% Kaplan, R., & Norton, D. (1993) Putting the balanced scorecard to work: Harvard Business Review,
September—October,134-147.
% Steen N., Erland N.H., (2008) System dynamics modelling for a balanced scorecard: Computing the influence
of skills, customers, and work in process on the return on capital employed: Management Research News,
Volume 31, Issue 3.
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Slika 23: Balanced Scorecard u uvodenju novog kljucnog financijskog pokazatelja

Strategija

Kvantifikacija ROCE

strategije
&
Izvodenje pokazatelja
performansi
Financijski pokazatelji * ' Nefinancijski pokazatelji
BSC | ‘lead’ (usmjeravajuci)

‘lag’ (konacni) pokazatelji:

ROCE, WACC, EVA, NPV _ model _ pokazatelji:
> > > > zadovoljstvo korisnika,
DOI, DSO, DPO kvali v
/ aliteta telekom mreze

Mjerenje postignuca

Primjena strategije na
temelju ‘lag’ 1 ‘lead’
pokazatelja

Model primarno podrazumijeva da uprava treba informirati sve zaposlene o zacrtanom putu
poduzeca. Ideja je da su svi vazni ciljevi poduze¢a medusobno povezani, kako bi se moglo
djelovati u smjeru zajednickih ciljeva. Neki pokazatelji izabrani za pojedinu organizacijsku
jedinicu ¢e se vjerojatno razlikovati od onih izabranih za drugu organizacijsku jedinicu, jer
moraju biti prilagodeni i modelirani prema specifi¢nim ciljevima i strategiji podrucja na koji se

odnose.?’

Mozda je stoga i najvaznije u ovom konceptu usmijeriti se na povezivanje svakog od ciljeva u
razli¢itim perspektivama s drugima, kako bi se vidjelo podupire li jedan drugoga. AKo se ne
moze uociti njihova povezanost, bilo kao ulaz ili izlaz (input ili output), takav cilj se mora ili
detaljnije analizirati ili ukloniti.®® Steen i Erland analiziraju kako se moze doskogiti takvim
ograni¢enjima BSC modela, tvrde¢i da sustavni pristup podrazumijeva da se ne moze

promijeniti jedan pokazatelj bez utjecaja na sve druge pokazatelje ili podrucja.®®

 Lipe, M. G., & Salterio, S. (2000) The balanced scorecard:Judgmental effects of common and unique
performance measures. The Accounting Review, 75(3), 283-298.

% Skupina autora (2005) Upravijanje troskovima — Povecanje konkurentnosti i uspjesnosti poslovanja / Cost
management — Increase of Competitiveness and Efficiency of Operations. Zagreb-Zadar: Hrvatski racunovoda.
% Steen N., Erland N.H., (2008) System dynamics modelling for a balanced scorecard: Computing the influence
of skills, customers, and work in process on the return on capital employed: Management Research News,
Volume 31, Issue 3.
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Djeluje na principu pokazatelja 'lag' za mjere proslih performansi i pokazatelja 'lead' koji sluze
za usmjeravanje, jer govore o tome kako poduzece obavlja neku aktivnost i koje mjere su
poduzete za ostvarenje rezultata u buducnosti. Cilj je utvrditi korelaciju izmedu 'lag i lead'
pokazatelja, kako bi se mogao procijeniti trend kona¢nih pokazatelja u buduénosti. Iskustvo
pokazuje da su pri tome najkriticnija sljedeca podrucja:

e otvorenost protoka informacija

e transparentost pri internom izvjestavanju o rezultatima

e spremnost da se $to prije uhvati u kosStac s problemima

BSC model obuhvaéa sljedeéa nacela'®:

Nacelo 1: Prevodenje strategije u izvedbene termine - pojasnjenjem poslovne odluke 0
uvodenju novog klju¢nog financijskog pokazatelja organizaciji na pristupa¢an nacin putem
prilagodenih edukacija, naglasavajuci razlog uvodenja promjena: zasto ROCE pokazatelj i kako

on mijenja dosadasnju perspektivu mjerenja uspjesnosti poslovanja?

Nacelo 2: Usmjeravanje organizacije prema strategiji - definiranjem klju¢nih podrucja
utjecaja pokazatelja kao izvedenica iz strategije poslovne odluke: koji financijski i nefinancijski

pokazatelji utjecu na bududi rezultat mjerenja uspjesnosti poslovanja?

Nacelo 3: Prevodenje strategije u pojedina¢ne svakodnevne potrebe - definiranjem poluge
utjecaja i doprinosa svakog pojedinca boljem upravljanju pokazateljem kroz osobna zaduzenja:

koje mjere ugraditi u ciljeve i sustav nagradivanja radnika?

Nacelo 4: Oblikovanje strategije kao kontinuiranog procesa - uspostavljanje redovnih
procesa kojima ¢e se pratiti novi pokazatelj i biti sastavni dio operativnog poslovanja: kako
oplemeniti postojece procese ugradnjom ROCE pokazatelja? Kako reagirati kada se pojave

devijacije kod mjerenja ciljeva?'t

100 Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti: 130 kljucnih pokazatelja performanse i mjerila za kontroling,

EV/EBITDA. Zagreb: RRiF-plus d.o.0. za nakladni$tvo i poslovne usluge.

101 Skupina autora (2005) Upravijanje troskovima — Povecanje konkurentnosti i uspjesnosti poslovanja / Cost

management — Increase of Competitiveness and Efficiency of Operations. Zagreb-Zadar: Hrvatski ra¢unovoda.
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Nacelo 5: Mobilizacija vodstva za promjene - motivirati menadzment poduzec¢a na ustrajnom
provodenju definirane poslovne strategije i dogovorenih mjera optimizacije novog pokazatelja:
kako motivirati menadzment na primjenu BSC modela prilikom uvodenja novog kljucnog
financijskog pokazatelja ROCE, ako je njihovo nagradivanje i dalje temeljem EBITDA

pokazatelja?

Poduze¢a koja koriste BSC model imaju pozitivna iskustva u pogledu transparentnijeg
izvjestajnog pogleda u odnosu na tradicionalno izvjeStavanje. Prvenstveno se to odnosi na
ograniceni broj pokazatelja koji se prate, jer BSC model minimizira volumen informacija koje
su potrebne. Takoder sustav ocjenjivanja objedinjuje u jednom izvjeséu o upravljanju mnoge
elemente, naizgled nepovezane, iz konkurentske perspektive poduzeca: orijentiranost na kupca,
skra¢ivanje vremena odziva, poboljSanje kvalitete, naglasak na timski rad, smanjenje vremena

lansiranja novih proizvoda i upravlja dugoro¢no tom perspektivom.'%?

No s druge strane izgradnja BSC modela i dalje predstavlja svojevrsni izazov poduzec¢ima, jer
je podosta kompleksan i podrazumijeva troskove ulaganjal®® Veliku vaznost se u zadnje
vrijeme pridaje i1 predvidanju buducih rezultata, gdje nije samo bitna prosla i usmjeravajuca
karakteristika pokazatelja ugradena u BSC model, ve¢ je pitanje i kako iskoristiti sustav za

predvidanje buduéih kretanja promatranih pokazatelja putem tzv. 'Systems Thinking' logike%*.

Uzimajuéi u obzir sve strane BSC modela i njegove nadogradnje moguénostima predvidanja
rezultata, ovakvim sveobuhvatnim pristupom uprava i menadZment poduzeca dobivaju
svojevrsni orijentir medu faktorima nepoznanica koji se pojavljuju ve¢ na samom pocetku
uvodenja neke promjene u organizaciji, a poglavito kod uvodenja kompleksnog financijskog

pokazatelja kao $to je profitabilnost ukupno angaziranog kapitala ROCE.

102 Kaplan R., and Norton D. (1992) "The Balanced Scorecard: Measures that Drive Performance": Harvard
Business Review article, January—February, 71-79.
103 Lipe, M. G., & Salterio, S. (2000) The balanced scorecard:Judgmental effects of common and unique
performance measures. The Accounting Review, 75(3), 283-298.
104 Steen N., Erland N.H., (2015) The Balanced Score Card and the Strategic LearningProcess: A System
Dynamics Modelling Approach: Hindawi Publishing Corporation, Article 1D 213758.
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6. ZAKLJUCAK

Profitabilnost poduzeca i stvaranje ekonomskih vrijednosti fundamentalne su pretpostavke
poduzetnickog djelovanja. Mjerenje uspjesnosti poslovanja poduzeca podrazumijeva sustavno
pracenje i analizu odgovarajué¢ih financijskih pokazatelja. Pokazateljima profitabilnosti
mjerimo uspjeh ostvarivanja zarada u poslovanju poduzeca. Klju¢ni pokazatelji uspjesnosti
doprinose upravi poduzeca na naéin da pruzaju podatke o profitabilnosti i efikasnosti
upravljanja imovinom poduzeca, omogucuju analizu uspjesnosti sveukupnog poslovanja ili

pojedinih dijelova poslovanja poduzeca.

Odabir odgovarajuéeg financijskog pokazatelja predstavlja veliki izazov za upravu 1
menadzment poduzeca zaduzenih za strategiju poslovanja, jer ovisi o vise faktora: trziSnom
okruzenju, poslovnom modelu, poslovnim procesima i drugim kriti¢cnim faktorima uspjesnosti
poslovanja. Poduzeca trebaju odabrati one klju¢ne financijske pokazatelje, koji ¢e voditi
poslovanje u odgovaraju¢em smjeru i osigurati njthovu povezanost sa stvaranjem vrijednosti i

bogatstva za dionicare.

Koncept stvaranja vrijednosti podrazumijeva da poduzeca zaraduje iznad troSka financiranja,
¢ime se postize trajna odrzivost poslovanja. TroSak financiranja ukljucuje financiranje vlastitim
1 posudenim kapitalom. Svaki izvor financiranja poslovanja nosi drugaciji rizik za ulagaca.
Ovaj je odnos integriran u prosje¢ni ponderirani troSak kapitala WACC. Ukoliko uloZeni
odnosno koristeni kapital nije zaradio viSe od cijene kosStanja ulozenog kapitala, stvara se 'jaz

profitabilnosti'.

Vazno je koristiti odgovarajuci pokazatelj uspjesSnosti za odredeni industrijski sektor. Dogada
se digitalna revolucija koja ima za posljedicu pad cijena digitalnih komunikacijskih uredaja te
obuhvaca drasti¢ne promjene u tehnologiji i drustvu. Telekomi ve¢ posjeduju infrastrukturu za
pruzanje novih usluga, no prikupljanje novih izvora prihoda i dugoro¢no osiguravanje odrzivog
poslovanja zahtijeva velika ulaganja. Pokazatelj profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala
ROCE (Return On Capital Employed) je vrlo Siroko koriSten mjerni pokazatelj u sektorima koji
teze profitabilnosti, primjerice telekoma, jer je sveobuhvatan za navedene mjerne velicine:
zaradu, uloZeni kapital 1 troSak financiranja i uvelike doprinosi procesu strateSkog odluc¢ivanja

o ulaganjima.
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Metodologija izrauna nije propisana i brojne su opcije izracuna. U ovom radu je koristen odnos
Neto operativne dobiti nakon oporezivanja NOPAT i Neto operativne imovine NOA. Najveca
prednost ROCE pokazatelja je ta $to je dugoro¢ni pokazatelj pomocéu kojeg mozemo pratiti
stvaranje dodane vrijednosti kroz duzi vremenski period. Sveobuhvatan je jer uzima u obzir sve
troskove poslovanja i primjenjiv je i na pojedine segmente poslovanja a ne samo na poduzece
kao cjelinu. No najve¢a zamjerka mu je $to zanemaruje vremensku vrijednost novca.
Djelomicno je to ograni¢enje ublazeno pra¢enjem novéanog ciklusa kroz obrtni kapital, no bolji
nacin da se to premosti jest njegova kombinacija s pokazateljem Ciste sadasnje vrijednosti.
Povecanje vrijednosti poduzeca se postize samo ako je sadasnja vrijednost buducih Cistih

novcanih tokova razmatranog ulaganja veca od sadasnje vrijednosti ulaganja.

Kao $to je i vidljivo iz analize, upravljanje pokazateljem profitabilnosti ukupno angaziranog
kapitala ROCE podrazumijeva 2 poluge: povecanje neto operativne dobiti nakon oporezivanja
NOPAT ili smanjenje odnosno optimizaciju neto oprativne imovine NOA. Upravljanje ROCE
pokazateljem usmjereno je uglavnom na optimizaciju NOA strane, kako bi se osigurala
profitabilnija imovina u koju je ulozen kapital. Neefikasna upotreba imovine namece dodatne
financijske troskove i vodi nizoj profitabilnosti kapitala. Stoga je potrebno najprije raslaniti
neto operativnu imovinu na zasebne kategorije, koje ¢e se potom odvojeno pratiti

odgovarajuc¢im financijskim pokazateljima.

Analiziran je slucaj poduzeca koje uvodi novi klju¢ni financijski pokazatelj u svoje poslovanje.
Slucaj je fokusiran na prikupljanju informacija o specificnim pojavama i aktivnostima koje
nastaju u praksi prilikom provodenja ovakve promjene u poslovanju poduzeca. ldentificirani su
najveéi izazovi uvodenja klju¢nog pokazatelja poduzeca: korporativna kultura, postojece

poslovno okruzenje, trziSno okruzenje 1 metodologija izracuna pokazatelja.

Najveca slabost organizacije je postojeca orijentacija na dosadasnji financijski pokazatelj dobiti
prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije EBITDA, koji je dio svih poslovnih
predlozaka i alata upravljanja poslovanjem te je vrlo teSko ocekivati brzu promjenu dosadasnjih
poslovnih uvjerenja cjelokupne organizacije. Najveca prijetnja je kompleksnost uvodenja
pokazatelja zbog svoje sveobuhvatnosti u izratunu. TeSko je biti usmjeren na sve segmente
poslovanja. Zato je bitno razluciti pokazatelj na nize segmente pracenja i ugraditi odgovarajuce

financijske pokazatelje u sustav mjerenja uspjesnosti poslovanja.
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Najveca snaga je korporativna kultura organizacije koja je spremna na promjene i koristi projekt
kao polugu optimizacije redovnih procesa koji imaju operativnih manjkavosti ili manjak
sistemske podrske. Najveca prilika dolazi iz trziSnog aspekta, gdje novi poslovni modeli
stvaraju nove poslovne prilike za kreiranjem novih prihoda. Takoder veca profitabilnost ukupno

angaziranog kapitala privla¢i nove investitore i pozitivno utjece na sve glavnicare

Kao $to je iz rada vidljivo, uvodenje novog dugorocenog pokazatelja koji ¢e zamijeniti stari
kratkoro¢ni pokazatelj nije jednostavan proces. Jedan od nacina rjeSavanja ovakvih problema

je uvazavanje nekoliko aspekata:

1. projektni model — u slucaju je odabrana neformalna organizacija kao model uvodenja
promjene, jer donosi pozitivnost u kros funkcionalnoj suradnji odjela, svi osjecaju
zajednicki cilj 1 djeluju kao 'produzena ruka' voditelja projekta istovremenim provodenjem
dogovorenih mjera u ¢itavoj organizaciji

2. edukacija organizacije - svi zaposleni trebaju biti upoznati s osnovnom strategijom i dijelom
koji oni trebaju provesti pa je edukacija klju¢ni preduvjet prihvacanja promjena u
poslovanju.

3. sustav postavljanja ciljeva, vrednovanja i nagradivanja radnika - jedan od glavnih poluga
jer izravno utjeCu na motivaciju, napor i zadrzavanje radnika putem bonusa, razvojnih
mogucnosti karijere 1 kona¢ne promocije radnika. Veca svijest 1 usredotocenost je u pravilu
na one mjere koje su transparentno stavljene u osobne ciljeve, jer razina njihovih postignuca
izravno utjeCe na iznos varijabilnih primitaka (bonusa). Vazno je posti¢i transparentnost i
uravnotezenost ugradenih ciljeva, jer su oni preduvjet ucinkovitog upravljanja klju¢nim
pokazateljem. U tome moze pomo¢i primjena modela mjerenja performansi 'Balanced
Scorecard' 1 njegova nadogradnja moguénostima predvidanja rezultata putem tzv. 'Systems

Thinking' logike.
Cilj svakog poduzeca koje provodi promjene je da to ucini Sto brze i §to ucinkovitije. Oc¢ekivani

rezultati istrazivanja ovog sluaja mogu pomoc¢i U davanju okvira za postizanje potrebite

uc¢inkovitosti poslovnih procesa nakon uvedenih promjena.
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SAZETAK I KLJUCNE RIJECI

Poslovanje poduzeca je u znacajnoj mjeri optereceno investicijama pa je pracenje pokazatelja
profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala ROCE (Return on Capital Employed) od klju¢nog
znacCaja u procesu strateSkog odluc¢ivanja o ulaganjima poduzec¢a. Kroz prizmu ovog pokazatelja
se zapravo gleda sveukupna ucinkovitost uporabe kapitala, bilo vlastitog ili duznickog,
usporedujuéi pritom njegovu cijenu i profitabilnost. Cilj rada je bio dati detaljniji prikaz samog
pokazatelja profitabilnosti ukupno angaziranog Kkapitala, njegov doprinos, prednosti i
ograni¢enja u primjeni te prikazati izazove uvodenja pokazatelja u poslovanje poduzeca kao
novog kljuénog financijskog pokazatelja. Opisan je sluc¢aj uvodenja pokazatelja u poduzece
telekom industrije te identificiran nacin na koji se moze uspjesno provesti neka promjena u
poslovanju. Zakljucak je da je uvodenje ROCE pokazatelja u poslovanje vrlo kompleksno i da
je potrebno osigurati provodenje poslovne strategije na nacin da se pokazatelj razluéi na nize
segmente pracenja i ugrade odgovarajuci financijski pokazatelji u sustav mjerenja uspjesnosti
poslovanja, primjenom BSC modela oplemenjenog sustavnom logikom predvidanja i

prognozom buducih rezultata uspjesnosti.

KLJUCNE RIJECI

e Broj dana pla¢anja DPO (engl. Days Payable Outstanding)

e Broj dana zaliha DOI (engl. Days Of Inventory)

e Broj dana naplate DSO (engl. Days Sales Outstanding)

e Dobit prije kamata i poreza EBIT (engl. Earnings Before Income and Tax)

e Dobit prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije EBITDA (engl. Earnings Before
Income and Tax, Depreciation and Amortization)

e Dodana ekonomska vrijednost EVA (engl. Economic Value Added)

o Koeficijent obrtaja zaliha (engl. inventory turnover ratio)

e Obrtni ili radni kapital (engl. working capital)

e Profitabilnost ukupne imovine ROA (engl. Return On Assets)

e Profitabilnosti ukupno angaziranog kapitala ROCE (engl. Return On Capital Employed)

e Profitabilnost ulaganja ROI (engl. Return On Investment)

e Profitabilnost vlasni¢kog kapitala ROE (engl. Return On Equity)

e Prosjecni ponderirani trosak kapitala WACC (engl. Weighted Average Cost of Capital)

e Tocnost predvidanja prodaje (engl. forecast accuracy)

¢ Neto dobit (engl. Net profit)

¢ Neto operativna dobit nakon oporezivanja NOPAT (engl. Net Operating Profit After
Taxes)

¢ Neto operativna imovina NOA (engl. Net Operating Assets)
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SUMMARY AND KEY WORDS

Business operations are heavily burdened by investments, so monitoring of profitability
indicator Return on Capital Employed ROCE is crucial to the process of strategic decision-
making on company investments. Overall efficiency of the use of capital, whether it is own or
borrowed, is actually demonstrated through the prism of this indicator, comparing its cost and
profitability. The aim of the paper was to give a more detailed account of the profitability
indicator Return on capital employed, its contribution, the advantages and limitations in the
application and to present the challenges of indicator's implemetation as a new key financial
indicator into the business of the company. It was described the implementation of the indicator
in the telecom company and the way of introducing changes into business operations. The
conclusion is that the implementation of ROCE indicator into business operations is very
complex and it is necessary to ensure the implementation of the business strategy by breakdown
of indicator to the lower segments and incorporating of appropriate metrics into Performance
evaluation system, applying the BSC model enhanced by system logic for the prediction and

forecasting of future performance results.

KEY WORDS

e DOI Days Of Inventory

e DPO Days Payable Outstanding

e DSO Days Sales Outstanding

e EBIT Earnings Before Income and Tax

o EBITDA Earnings Before Income and Tax, Depreciation and Amortization
e EVA Economic Value Added

e Forecast accuracy

e Inventory turnover ratio

e ROA Return On Assets

e ROCE Return On Capital Employed

e ROE Return On Equity

e ROI Return On Investment

e Net profit

¢ NOA Net Operating Assets

e NOPAT Net Operating Profit After Taxes
e WACC Weighted Average Cost of Capital
e Working capital
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