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OSNOVE POSLOVNE ANALIZE

Vjezbe




Analiza pokazatelja uspjesnosti
poslovanja na temelju podataka iz
financijskih izvjestaja

m Uslijed nemogucnosti da se pronade

jedinstven sinteticki pokazatelj uspjeSnosti
noslovanja, najcesce se upotrebljava
analiza pokazatelja po pojedinim
oodruqlma za koje se vjeruje da pokazuju
uspjesnost poslovanja.

Pritom se rabe:

podaci iz financijskih izvjeStaja tvrtke na kojima
se provodi analiza,

opCi iskustveni podaci koji sluze kao kontrolna
mjera, i

eksterni podaci (podaci iz drugih tvrtki).




Analiza pokazatelja uspjesnosti
poslovanja na temelju podataka iz
financijskih izvjestaja

m U literaturi najceS¢e mozemo sresti
sljedece tipove analiza:
1. Horizontalna analiza,
2. Vertikalna analiza,

Analiza smjerova (trendova) kretanja
performanse,

Analiza odnosa bilancnih pozicija i pozicija u
racunu dobiti i gubitka (Ratio Analysis), i

Analiza novcCanih tokova.




Horizontalna analiza (analiza apsolutnih i relativnih
promjena u pozicijama financijskih izvjestaja)

+

m Horizontalna analiza je usporedni prikaz
apsolutnih svota najvaznijih pozicija bilance i
racuna dobiti/gubitka i promjena tih svota
tijekom vremena (za vise uzastopnih

godisnjih izvjesca).

Predvidanje moguce krize u poslovanju tesko je
ostvariti ako se ne promatraju kretanja performansi
u duzem razdoblju (za vise uzastopnih godina).
Zbog toga, izvjeS€a namijenjena dioniCarima Cesto
prikazuju istodobno podatke za dvije ili viSe godina.
Takvi se izvjeStaji zovu usporedni izvjestaji.




Horizontalna analiza (analiza apsolutnih i relativnih
promjena u pozicijama financijskih izvjestaja)

+

m ZaizraCunavanje promjena u pozicijama financijskih izvjestaja i
njihovo usporedivanje moze se odabrati bazna godina, a ostale
godine se onda usporeduju s njom na temelju izracuna baznih
indeksa. Mogu se pored toga ili usporedo koristiti i lancani
(verizni) indeksi.

Najveci problemi horizontalne analize jesu: inflacija,
promjene obracunskog sustava kod izrade i predoCenja
izvjeStaja, promjene u politici bilanciranja i sve ostale promjene
koje izvjeStaje Cine neusporedivim. U takvim sluCajevima se
izvjestaji, prije usporedivanja moraju uskladiti, a ako to nije
moguce, treba uskladiti samo bitne stavke ili bitne pokazatelje tj.
performanse te ih onda usporediti.




Horizontalna analiza (analiza apsolutnih i relativnih

promjena u pozicijama financijskih izvjestaja)
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Primjer br.1.
Na temelju
podataka za
2009. i 2010.
godinu poduzeca
«XY», napravi
horizontalnu
analizu i
prokomentiraj
glavne stavke iz
slijedeceg racuna
dobiti i gubitka:

Racun dobiti i gubitka poduzeéa XY d.o.o.

Stavka

20009.

2010.

Prihodi od prodaje

958.900,00

1.200.000,00

TroSak za prodano

438.500,00

540.700,00

Bruto dobit

520.400,00

659.300,00

TroSak uprave

136.700,00

138.900,00

TroSak prodaje

123.200,00

157.000,00

Operativni dobitak

260.500,00

363.400,00

Kamate na kredite

55.800,00

45.700,00

Dobit prije poreza

204.700,00

317.700,00

Porez na dobitak

61.410,00

95.310,00

Dobit nakon poreza

143.290,00

222.390,00




Horizontalna analiza (analiza apsolutnih i relativnih

promjena u pozicijama financijskih izvjestaja)
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Usporedni racuni dobiti i gubitka za razdoblja od 01.01. do 31.12.

Poduzedée «XY»

Opis

Svota po godinama

Povecdanje ili (smanjenje)

20009.

2010.

Svota “10.-'09.

Postotak

1. Prihodi od prodaje

958.900,00

1.200.000,00

241.100,00

25,14%

2. Trosak za prodano
3. Bruto dobit

4. Trosak uprave

438.500,00
520.400,00
136.700,00

540.700,00
659.300,00
138.900,00

102.200,00
138.900,00
2.200,00

23,30%
26,70%
1,6%

TroSak prodaje

5. Operativni dobitak

123.200,00
260.500,00

157.000,00
363.400,00

33.800,00
102.900,00

27,43%
39,50%

6. Kamate na kredite

7. Dobit prije poreza

55.800,00
204.700,00

45.700,00
317.700,00

(10.100)
113.000,00

(18,10%)
55,20%

8. Porez na dobitak

9. Dobit nakon poreza

61.410,00
143.290,00

95.310,00
222.390,00

33.900,00
79.100,00

55,20%
55,20%




Horizontalna analiza (analiza apsolutnih i relativnih
promjena u pozicijama financijskih izvjestaja)
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m Komentar uspjesnosti poduze€a na temelju analize
dobivene izradom primjera br.1:

Opca ocjena uspjesnosti poslovanja, koja se moze
donijeti na temelju provedene horizontalne analize,

jest da je tvrtka poslovala dobro | da su smjerovi
kretanja performansi dobri.




Vertikalna analiza (analiza strukture)

Vertikalna analiza pokazuje postotni udjel svake
stavke financijskog izvjeSca u odnosu na odgovarajuci
zbroj.

Npr. u aktivi Ce tekuca aktiva biti prikazana u odnosu na
ukupnu aktivu, odnosno troskovi za prodano, bruto profit,
troskovi uprave i prodaje, kamate, operativni profit, dobit itd.
bit Ce prikazani kao postotak od prlhoda

Iz usporednih izvjestaja za vertikalnu analizu bilancnih pozicija

moze se uocCiti kako se krecu odnosi medu pozicijama tijekom
vremena.

Primjer br. 2: Na temelju podataka za 2005. | 2006. godinu
poduzeca «XY» iz prethodnog primjera, napravi vertikalnu
analizu i prokomentiraj glavne stavke iz slijedeCeg racuna
dobitka I gubitka:




Vertikalna analiza (analiza strukture)
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Poduzece «XY»
Usporedna analiza komponenata ra¢una dobiti i gubitka za razdoblja od 01.01. do 31.12.

Opis

Svota po godinama

Postotak od ukupno

2009.

2010.

2009. 2010.

1. Prihodi od prodaje

958.900,00

1.200.000,00

100% 100%

2. TroSak za prodano
3. Bruto dobit
4. TroSak uprave

438.500,00
520.400,00
136.700,00

540.700,00

45,73% 45,06%

659.300,00 54,271% 54,94%

138.900,00

14,25% 11,58%

TroSak prodaje
5. Operativni dobitak

123.200,00
260.500,00

157.000,00
363.400,00

12,85% 13,08%
27,17% 30,28%

6. Kamate na kredite
7. Dobit prije poreza

55.800,00
204.700,00

45.700,00
317.700,00

5,82% 3,80%
21,35% 26,47%

8. Porez na dobitak

9. Dobit nakon poreza

61.410,00
143.290,00

95.310,00
222.390,00

6,40% 7,94%
14,95% 18,53%




Vertikalna analiza (analiza strukture)
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s Komentar uspjesSnosti poduzeca na temelju
analize dobijene izradom primjera br.2:
1z vertikalne analize uocljiv je pad udjela
troSkova uprave u ukupnom prihodu kao |
lagani porast udjela troskova prodaje u istom.
Takoder, vidi se rast udjela operativnog dobitka
kao I rast udjela dobiti prije poreza i hakon
poreza u ukupnom prihodu Sto oznaCava
pozitivho kretanje.




Analiza smjerova kretanja performanse
(analiza indeksa)
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m Analiza smjerova Kretanja performanse
(analiza indeksa) pokazuje kretanje
performansi izrazeno u postocima u odnosu
na neku baznu veli€inu koja se oznaCava sa
100%o.

= Ona se najceSce upotrebljava za analizu smjerova
kretanja performanse usporedbom vise godina.
Prema tome, podaci za vise godina dijele se s
podatkom iz bazne godine te se na taj naCin dobiva
postotni odnos performanse odredene godine s
baznom godinom.




Analiza smjerova kretanja performanse
(analiza indeksa)
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m Primjer br. 3: U narednoj tablici su prikazani podaci o kretanju
osnovnih pozicija raCuna dobiti i gubitka poduzeca «XY» kroz
pet poslovnih godina:

«XY» d.o.0. - Pokazatelji performansi za razdoblje 2006. — 2010.

Pokazatelji Svote po godinama (u "000)
performanse

2006. 2007. 2008. 20009. 2010.

Prihod 5.700,00 | 5.600,00 | 5.000,00 | 5.800,00 | 6.200,00

Troskovi za prodano 4.250,00 | 4.150,00 | 4.000,00 | 4.400,00 | 4.600,00

Troskovi administracije [ 350,00 360,00 | 360,00 350,00 355,00

Operativna dobit 1.100,00 | 1.090,00| 640,00 |1.050,00|1.245,00
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Analiza smjerova kretanja performanse
(analiza indeksa)

Na temelju podataka iz prethodne tablice
napravi analizu kretanja osnovnih pozicija
raCcuna dobitka i gubitka na nacin da:

a) izracunas i graficki prikazes$ bazne indekse
(bazna godina je 2006.);

b) objasnis trendove analiziranih varijabli
prikazanih na grafikonu.




Analiza smjerova kretanja performanse
(analiza indeksa)
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«XY» d.0.0. - Postoci pokazatelja performanse za razdoblje 2006. — 2010.
u odnosu na 2006. godinu (2006. = 100%0)

Pokazatelji
performanse

2006.

2007.

2008.

2009.

2010.

Prihod

100,00%

5.600/5.700
= 98,25%

87,712%

101,75%

108,77%

TroSkovi za prodano

100,00%

97,65%

94,12%

103,53%

108,24%

TroSkovi
administracije

100,00%

102,86%

102,86%

100,00%

101,43%

Operativna dobit

100,00%

99,09%

58,18%

95,45%

113,18%




Analiza smjerova kretanja performanse
(analiza indeksa)

"XY" d.o.o. -trendovi kretanja performasi

120,00%

100,00% 5 | —e— Prihod

80,00% —=— Troskovi za
prodano
>  60,00% % TroSkovi
administracije
Operativha
dobit
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Analiza smjerova kretanja performanse
(ana/iza indeksa) - komentar grafikona

Na temelju kretanja postotaka performansi poduzeca «XY» d.o.o.
za razdoblje od 2006. do 2010. godine prema baznoj 2006.
godini, mogu se nacrtati trendovi kretanja prihoda, troskova za
prodano, troSkova administracije i operativne dobiti. Graficki
prikaz pomaze menadZerima da lakSe uoce trendove kretanja
performansi i odnose medu njima. Tako prireden graficki prikaz
kretanja pokazatelja performansi daje menadzerima podlogu za
predvidanje buducnosti.

Iz grafikona vidimo da su administrativni troskovi u 2007., 2008.,
2009., kao i u 2010. otprilike na istoj razini s blagim poveCanjem
u odnosu na baznu godinu. Kada promatramo prihod, troskove
za prodano i operativnu dobit vidimo izrazeni pad sve tri pozicije
racuna dobiti i gubitka za godinu 2008., blagi pad u 2007. i
2009., te rast u 2010. u odnosu na baznu godinu.




Analiza odnosa bilan€nih pozicija i pozicija
u racunu dobiti gubitka (Ratio Analysis)

+

o Analiza odnosa, u prakticnom smislu, obuhvaca pracenje
performansi poduzeca radi njihova unaprjedenja _Ona pomaze u
definiranju pokazatelja uspjesnosti na sljedeci nacin:

— daje podatke o profitabilnosti, efikasnosti upravljanja aktivom,
solventnosti i investicijskom potencijalu,

osigurava konzistentnu bazu podataka za pracenje smjerova (trendova)
kretanja performansi i za istrazivanje promjena u njima,

omogucuje usporedbu pokazatelja uspjeSnosti poduzeca s ostalim
poduzecima u okruZzenju i iskustveno postavljenim mjerama
uspjesnosti,

omogucuje usporedbu rezultata uspjesnosti pod dijelovima poduzeca.

Analiza odnosa pomaze u odredivanju smjerova menadzerskih
aktivnosti i donosenju optimalnih menadzerskih odluka u izboru
strategija poslovanja u buduénosti. Ona menadZerima sluzi u
planiranju, kontroli i donoSenju odluka.




Primjer br.1: Analiza solventnosti poduzeca

‘ = Na osnovu sljedeéih podataka, Iznos (u KM)
izvuenih 1z zavrsne bilance I Fepe T I
racuna dobiti i gubitka
podUzeéa «Ekow dl.d. 107500000
Izracunaj pokazatvelje_ Ispravka vrijednosti zgrada (225.000,00)
potrebne za donoSenje

procjene o solventnosti 427.054,00
pod_uzeca, t? ih pojasni 1 na Ispravka vrijednosti (132.534,00)
kraju donesi zakljucak na T

: : jeva
osnovu dobivenih rezultata _
(3to znadi dobra il fosa 31.040,00
solventnost poduzeéa). 63.683.00

Vlastiti kapital 1.026.118,00
Obveze prema dobavljac¢ima 157.950,00

Obveze za dugoroéne 218.000,00
kredite




Primjer br.1: Analiza solventnosti poduzeca

‘ iz Rac¢una dobiti i gubitka

Likvidnost se moze «Eko»d.d.

tvrtke da u roku podmiri ?
sve svoje tekuce obveze. 5 G005
Solventnost se moze 220
definirati kao sposobnost
tvrtke da u roku udovolji aktivnosti)

svojim dugoroCnim Kamate na kredite (Rashod 14.874,00

obvezama. od financiranja)
Dobit prije oporezivanja

definirati kao sposobnost Prihodi od prodaje 394.450,00

87.401,00

Dobit poslije oporezivanja
(porez na dobit 30%0)




Izrada primjera br.1
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Ukupna aktiva = 1.402.068,00

Vlastiti kapital = 1.026.118,00

Trosak za prodano = 179.450,00
Operativna dobit = 102.275,00

Dobit poslije oporezivanja = 61.180,70

Pokazatelji solventnosti poduzeca
— Odnos dugorocnih obveza i ukupnog dugorocnog kapitala ili Udjel tudeg

kapitala = ?,
Stupanj zaduzenosti = ?,
Odnos ukupnih obveza i glavnice = ?,
Odnos pokri¢a kamata = ?,
Faktor zaduzenosti, broj godina = ?,
Koeficijent financijske stabilnosti = ?.




Izrada primjera br.1

‘ m Udjel tudeg kapitala = Dugorocne obveze s fiksnom kamatom
Dugorocne obveze s fiksnom kamatom + Vlastiti kapital

Udjel tudeg kapitala = 218.000,00/(218.000,00 + 1.026.118,00) =17,52%

Bududi je kontrolna mjera max. 30-35%, vidimo da poduzece ima dovoljnu
sposobnost pokrica svojih dugoroCnih obveza na vrijeme.

Odnos ukupnih obveza i glavnice= Ukupne obveze/ Viastiti kapital
= (218.000,00 + 157.950,00)/1.026.118,00
= 0,36

Kontrolna mjera je 1:1, a ovaj odnos od 0,36:1 nam govori da poduzece nije
zaduzeno preko vruednostl vlastitog kapltala $to je zadovoljavajuci odnos.
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Izrada primjera br.1

Odnos pokri€éa kamata = Operativna dobit/TroSkovi kamata
= 102.275,00/ 14.874,00
= 6,87

Odnos pokri¢a kamata od 6,87 puta nam govori da je operativna dobit 6,87
puta veca od placenih kamata Sto znadi da je poduzece sposobno podmlrlvatl
svoje obveze prema kreditorima te da postoji visok stupanj vjerojatnosti da ¢e
oni naplatiti svoju kamatu, jer je kontrolna mjera u praksi 3:1 (vise od 1
ugrubo), ali uvijek treba uzeti u obzir sektorsku granu poduzeca.

Stupanj zaduzenosti = Ukupne obveze/ Ukupna aktiva
= (218.000,00 + 157.950,00)/ 1.402.068,00 = 26,81%

(kontrolna mjera je manje od 50%o)

Faktor zaduzenosti, broj godina = Ukupne obveze/ (Profit + Amortizacija)

= (218.000,00 +157.950,00)/ (61.180,70+357.534,00)
= 375.950,00/ 418.714,70 = 0,89 < 5 god, ok.
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Izrada primjera br.1

Koef. fin. stabilnosti =

(Vl.kapital + Dug.obveze)/(Dug.imovina + Zalihe)

= (1.026.118,00 + 218.000,00)/ (1.144.520,00 + 31.040,00)
= 1.244.118/ 1.175.560,00 = 1,058

Kontrolna mjera je 1:1, a u naSem slucaju je 1,058: 1,000 tako da
mozemo reci kako imovina i zalihe nisu financirane iz kratkorocCnih
izvora.

Zaklju€ak bi bio da poduzece ima prilicno dobre
rezultate pokazatelja solventnosti, dakle postoji
dugorocna financijska stabilnost unutar kapitalne i
financijske strukture poduzeca.




Primjer br.2: Pokazatelji financijske poluge

+

m Na osnovu podataka iz prethodnog zadatka, izvucenih iz
zavrsne bilance i racuna dobiti i gubitka poduzeca «Eko» d.d.,
izracunaj pokazatelje potrebne za donosenje procjene o
investiranju u poduzece, te pojasni.

Odluku o kreditiranju nekog poduzeca zasnivamo na
pokazateljima uporabe financijske poluge (Cesto se kao
dodatna mjera koristi pokazatelj marze neto preostalog
profita):

— Odnos dugorocnih obveza i ukupnog dugorocnog kapitala ili

Udjel tudeg kapitala = ? = 17,52%b
— Stupanj zaduzenosti = ? = 0,36
— Odnos ukupnih obveza i glavnice = ? = 6,87

— Odnos pokrica kamata = 6,87.

Zaklju€ak bi bio da poduzece ima prilicno dobre
rezultate pokazatelja uporabe financijske poluge pa je
ulaganje preporucljivo.
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Primjer br.3: Prosjecno vrijeme unovcenja

potrazivanja

= Ako imamo podatak da su potrazivanja od kupaca na pocCetku

razdoblja (1.1.2006.) bila 91.050,00 KM, a prihod od prodaje
165.700,00 KM te potrazivanja na kraju razdoblja 98.182,00

KM izraCunati pokazatelj prosjecnog vremena unovcenja
potraZzivanja.

PVUP = Potrazivanja od kupaca
Ukupno napl. potraz. od kupaca tijekom razdoblja/ 365 dana




Izrada primjera br.3

PotraZivanja od kupaca na pocetku razdoblja (31.12.) .................. 91.050,00
Prihod od prodaje (fakturirani) za 2006. godinu 165.700,00
Raspolozivo za naplatu 256.750,00
Potrazivanja od kupaca na kraju razdoblja (31.12.) ................... (98.182,00)
Naplacena potrazivanja tijekom 2006. godine 158.568,00

PVUP = 98.182/ (158.568/365) = 226 dana = 7,5 mjeseci prosjecno

Proslecno vrijeme unovCenja potrazivanja, tj. pretvaranja
potrazivanja od kupaca u gotovinu iznosi, dakle, oko 7,5
mjeseci.




