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SAZETAK

UPRAVLJANJE LIKVIDNOSCU S ASPEKTA STRATESKOG ODLUCIVANJA

Dobra i adekvatna poslovna strategija vazna je za dugoro¢nu opstojnost poduzeca. Strateski
menadzment ima za cilj osigurati stabilan rast i razvoj poduzeca, a u ispunjavanju ovih ciljeva
vaznu ulogu ima racunovodstvena profesija. Informacije namijenjene strateSkim menadzerima
osiguravaju strategijsko upravljacko racunovodstvo. Informacije obuhvacaju financijske
pokazatelje, ali 1 informacije o okruzenju u kojem poduzece posluje. Financijski pokazatelji
imaju Siroku primjenu u izraZzavanju uspjeS$nosti poduzeca. Likvidnost je jedan od
elementarnih i egzistencijalnih ciljeva poduzeca. Za mjere likvidnosti prvenstveno su
zainteresirani menadzeri tvrtke kako bi u svakom trenutku bili sigurni da ¢e udovoljiti
kratkoro¢nim obvezama. Pokazatelji likvidnosti racunaju se temeljem pozicija kratkorocne
imovine i kratkoro¢nih obveza. Cilj ovog rada bio je prikazati pokazatelje likvidnosti
kotiraju¢ih hrvatskih poduzeéa iz podru¢ja prehrambene industrije za razdoblje 2010. do
2016. godine, s posebnim naglaskom na vaznost upravljanja likvidno$¢u s strateSkog

odlucivanja.

Kljuéne rije¢i: likvidnost, pokazatelji likvidnosti, strate$ki menadZment, ra¢unovodstvo



SUMMARY

LIQUIDITY MANAGEMENT IN TERMS OF STRATEGIC DECISION

Good and adequate business strategy is important for long-term business survival. Strategic
management aims to ensure steady growth and development of companies, and in fulfilling
these goals, accounting profession has an important role to play. Strategic Managerial
Account Management provides strategic information to strategic managers. Information
includes financial indicators as well as information about the environment in which the
business operates. Financial indicators have broad application in expressing the company's
performance. Liquidity is one of the elementary and existential goals of the company.
Liquidity measures are primarily of interest to the company's managers to be sure at any
moment that they will meet short-term commitments. Liquidity indicators are calculated
based on the positions of short-term assets and short-term liabilities. The aim of this paper
was to show the indicators of liquidity of Croatian companies in the food industry for the
period 2010 - 2016, with emphasis on the importance of liquidity management with strategic

decision making.

Key words: liquidity, liquidity indicators, strategic management, accounting



1. UvOoD

Cilj svakog poduzeca je ostvarenje dobiti proizvodnjom, prometom robe ili pruzanjem usluga
na trziStu. Poduzeée kao financijski sustav orijentirano je na financijske rezultate i uspjesnost
poslovanja. Glavni izvor informacija o poslovanju poduzeéa jesu financijski izvjestaji koji
sadrze sve informacije o proslim aktivnostima poduzeca i njihovim rezultatima. Financijski
izvjeStaju sastavljaju se od strane financijskog racunovodstva i to temeljem osnovne
racunovodstvene pretpostavke o nastanku poslovnog dogadaja, gdje se ucinci dogadaja

evidentiraju odmah po njihovom nastanku.

StrateSki menadzment raznim tehnikama i alatima donosi i provodi strateske odluke kako bi
poduzece doveli iz postojeceg u zeljeni polozaj. Za potrebe upravljanja poduze¢em posebnu
vaznost ima menadzersko racunovodstvo koje treba osigurati sve relevantne informacije za
potrebe menadzmenta na svim razinama. U suvremenim poduze¢ima strateSko upravljanje
predstavlja kljuénu vjestinu menadzera. Analizom okruzenja i uloge klju¢nih stakeholdera
pruzaju svakom menadZeru pregled konkurentskih prednosti u poslovnom okruzenju.
StrateSko upravljanje je proces kojim organizacija odreduje vlastitu svrhu, ciljeve; nacine
kojima planira ostvariti navedene ciljeve u odredenim vremenskim rokovima i u
promjenjivom okruZenju; implementaciju tih aktivnosti 1 procjenu uspjeha u navedenim
aktivnostima, te analizu rezultata tih aktivnosti. Dobro upravljanje podrazumijeva da su u
poslovanju zadovoljena dva kriterija — kriterij sigurnosti i kriterij uspjeS$nosti. U tom
kontekstu pokazatelji likvidnosti 1 zaduZenosti mogu se smatrati pokazateljima sigurnosti
poslovanja. Pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti 1 investiranja zapravo su pokazatelji
uspjeSnosti  poslovanja. Nasuprot tome, pokazatelji aktivnosti mogu se smatrati i

pokazateljima sigurnosti i pokazateljima uspjesSnosti.

Jedan od parametara kojim se odreduje financijska uspjesnost poduzeca je likvidnost (engl.
liquidity) koja predstavlja sposobnost transformacije imovine u novcani oblik bez gubitka
njezine vrijednosti. Stoga je likvidnost, uz profitabilnost, jedno od osnovnih nacela

neograni¢enosti poslovanja. Rije¢ likvidan latinskog je podrijetla, (liquidus) a znaci tekudi ili



dospio.! Likvidnost poduzeéa nerijetko se definira kao njegova sposobnost da pravovremeno
podmiruje svoje obveze. Ova sposobnost poduzeca uvjetovana je nizom elemenata: prije
svega protokom obrtnih sredstava kroz njegov poslovni ciklus, rokom dospijec¢a obveza,
uskladenos¢u dugova 1 vlastitih izvora financiranja. Da bi se odrzala Zeljena likvidnost
poduzeca (koeficijent likvidnosti — odnos izmedu sredstava i kratkoro¢nih obveza — veéi od
1), neophodno je strogo planiranje financijskih tijekova, prije svega tijekova novc€anih i neto-
obrtnih sredstava.? Solventnost (engl. solvency) se moze definirati kao sposobnost tvrtke da u
roku udovolji svojim dugoro¢nim obvezama pa se, shodno tome, likvidnost Cesto naziva i
kratkoro¢na solventnost (engl. shortterm solvency).® Imovina je likvidnija ako se brze i uz $to

manji gubitak na vrijednosti moze unov¢iti.

Za likvidnost ili nelikvidnost poduzetnika od posebne su vaznosti poduzetnicke odluke o
uspostavljanju pravilnog odnosa izmedu kratkotrajnih posjedovnih dobara odnosno imovine i
njezinih izvora.* U suvremenim poduze¢ima menadzeri su glavni korisnici ra¢unovodstvenih
informacija koje im sluze kao podloga za upravljanje i poslovno odlucivanje. Povezivanjem
raCunovodstva s potrebama menadZmenta nastao je pojam upravljacko racunovodstvo.
Financijski indikatori dobivaju se iz ra¢unovodstvenih podataka. Za poduzece je vazno da iz
svoje imovine moze pravovremeno podmirivati svoje obveze, a za uspjeSno poslovanje
neophodno je da menadZment u donosenju poslovnih odluka analizira pokazatelje likvidnosti

kao pokazatelje uspjesnosti upravljanja poduzecem.

Analiza financijskih izvje$¢a najvazniji je dio cjelokupne analize poslovanja poduzeca te
omogucava odgovor na pitanje kako je poduzece poslovalo u prethodnom razdoblju i kako
poboljsati rezultat u nadolaze¢em poslovnom razdoblju. Razlikuje se nekoliko skupina
financijskih pokazatelja koji daju informacije o likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti,
ekonomicnosti 1 profitabilnosti poslovanja poduzeca, a ovaj rad je usmjeren na pokazatelje

likvidnosti.®

1 Proklin, M., Zima, J. (2011) Utjecaj likvidnosti i solventnosti na poslovanje poduzetnika. Ekonomski vjesnik:
Review of Contemporary Entrepreneurship, Business, and Economic Issues, VVol. XXIV No.1, str. 72-89

2 Poslovni dnevnik: Likvidnost, http://www.poslovni.hr/leksikon/likvidnost-1443 (17.10.2018.)

3 Belak, V. (1995) MenadZersko ra¢unovodstvo. Zagreb: RRiF Plus, str. 71.

4 Proklin, M., Zima, J. op. cit. str. 73.

% Vujevi¢, K., Balen, M. (2006): Pokazatelji uspjesnosti poslovanja poduze¢a pomorskog prometa, Pomorstvo,
god. 20, br. 2, str. 33.



http://www.poslovni.hr/leksikon/likvidnost-1443

Cilj ovog rada je prikazati izvore informacija koji predstavljaju financijski izvjestaji koji
sadrze informacije o proslim aktivnostima i njihovim rezultatima. Oni omogucuju svim
subjektima, zainteresiranima za uspjesnost poslovanja, uvid u ostvarene rezultate, osiguravaju
informacije 0 imovini, obvezama, kapitalu, prihodima, rashodima, promjenama vlasni¢kog
kapitala te o nov¢€anim priljevima i odljevima. Korisnici financijskih informacija su dionicari,
vjerovnici, potencijalni investitori, financijski analitiCari, brokeri, porezne vlasti, gospodarske
(obrtnicke) komore i udruge poslodavaca, sindikalne organizacije, vladina tijela i tijela organa
lokalne uprave. Financijski pokazatelji nezaobilazan su instrument poslovne analize. Potrebno
ih je utvrditi, odnosno izracunati kako bi se dobila informacijska podloga za donoSenje
odredenih odluka. U cilju donosSenja kvalitetne prosudbe o veli¢ini pokazatelja, nuzno ih je

usporediti s odredenim standardnim veli¢inama.

Koncipiranje 1 izrada rada temelje se na proucavanju dostupne literature iz podrucja
menadzmenta, strateSkom menadzmenta i racunovodstva, pregledu stru¢nih i znanstvenih
radove, priruc¢nika i internet sadrzaja. Za potrebe teorijskog dijela rada koriste se metoda
metode indukcije i dedukcije, analize i sinteze, metoda kompilacije. Metode indukcije i
dedukcije se koriste prilikom iznoSenja odredenih zakljucaka, i to sukladno analizi pojedinih
Cinjenica. Nadalje, analiza 1 sinteza predstavljaju postupak u kojemu se istrazuju i
pojasnjavaju odredeni pojmovi, odnosno pojmovi koji se ras¢lanjuju na manje dijelove te se u
konac¢nici spajaju 1 sloZenije misaone tvorevine. Metoda kompilacije podrazumijeva
preuzimanje tudih rezultata, opaZanja, stavova, zakljucaka i spoznaja.® Financijski podaci
potrebni za analizu prikupljeni su iz financijskih izvjestaja svakog poduzeca u uzorku koji su

dostupni na mreznim stranicama Zagrebacke burze.

Rad je podijeljen na pet poglavlja. Prvo poglavlje rada predstavlja uvodno razmatranje gdje je

prikazan problem i predmet rada, ciljevi rada, metodologija izrade te struktura rada.

U drugom poglavlju rada definirano je strateSko menadzersko ra¢unovodstvo i stratesko
upravljanje odlukama, prikazane su i relevantne informacije koje se koriste prilikom

strateSkog odlucivanja.

6 Zelenika, R. (2000): Metodologija i tehnologija izrade znanstvenog i struénog djela, Ekonomski fakultet,
Rijeka, str. 323-330



Upravljanje likvidno$¢u prikazano je u tre¢em poglavlju rada. Navedene su osnovne
karakteristike financijskih pokazatelja koji se koriste za analizu poslovne uspjesnosti i
karakteristike pokazatelja likvidnosti. Takoder, prikazana je uloga likvidnosti u kontekstu

stecajnih razloga poduzeca.

Cetvrto poglavlje rada ujedno predstavlja i empirijski dio rada. U ovom poglavlju prikazano
je upravljanje likvidnoscu s aspekta strateskog upravljanja. Za izra¢un pokazatelja likvidnosti
koriste se financijski pokazatelji iz financijskih izvjeStaja odabranih hrvatskih tvrtki. U petom

poglavlju izlazu se zaklju¢na zapazanja.



2. STRATESKO MENADZERSKO RACUNOVODSTVO 1
STRATESKO UPRAVLJANJE ODLUKAMA

Svaka poduzetnicka odluka u isto vrijeme je odluka u pozitivnom ili negativhom smislu i
dotice pitanje likvidnosti i solventnosti poduzetnika. Isto tako i svaka odluka koja umanjuje ili
povecava likvidnost i solventnost, ima za posljedicu odredeni ucinak na cjelokupno

poslovanje poduzetnika.’

Racunovodstvo se moze promatrati iz viSe razliCitih perspektiva stoga je teSko iznijeti
definiciju koja bi ukljucila sve njegove komponente. Racunovodstvo se moze promatrati kao
vjestina ili tehnika, zatim kao znanstvena disciplina, kao usluzna funkcija poslovnog subjekta
te kao dio upravljackog sustava poslovnog subjekta. Usporedno s razvojem racunovodstvene
prakse razvila se raCunovodstvena teorija koja obuhvaca nacela, postupke, metode i

instrumente ra¢unovodstvene prakse. &

Razvojem informaticke tehnologije razvijalo se i1 racunovodstvo te danas postoji kao
informacijski sustav i kao podsustav upravljackog informacijskog sustava. Ra¢unovodstvenim
instrumentima biljeZe se poslovni dogadaji, procesuiraju se informacije 1 izraduju izvjestaji
koji kasnije sluze kao podloga u poslovnom odlu¢ivanju.® Menadzeri trebaju ra¢unovodstvene
informacije koje su potrebne za planiranje, donosenje ekonomskih odluka, osiguranje
pracenja i kontrole izvrSenja postavljenih ciljeva te poduzimanje korektivnih aktivnosti ako se

poslovanje ne odvija u skladu s postavljenim ciljevima.

Racunovodstvo je usluzna funkcija koja pruza relevantne podatke za interne i eksterne
korisnike racunovodstvenih informacija. Interno orijentirano racunovodstvo obuhvaca
racunovodstvo troSkova, menadzersko raCunovodstvo i strateSko menadzersko racunovodstvo.
Racunovodstvo troskova je dio raCunovodstvenog sustava orijentiran na identifikaciju,
klasifikaciju, pracenje, analizu i kontrolu troSkova dok je menadZersko racunovodstvo u
sluzbi kratkoro€nog planiranja temeljenog na raCunovodstvenim informacijama. Upravljacko

racunovodstvo s vremenom se razvilo u strateSko upravljacko racunovodstvo kad se

" Proklin, M., Zima, J. (2011), op. cit. str. 72.
8 Gulin, D. et al. (2003) Racunovodstvo. Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 10
® Ibidem, str. 11.



informacije o poslovnom okruZenju i nefinancijske informacije pocele promatrati i analizirati

cilju realizacije strategije poduzeca.®

MenadZzment obuhvaca pet funkcija koje menadzeri svakodnevno Kkoriste. To su planiranje,
organiziranje, upravljanje ljudskim resursima, vodenje i kontroliranje. Vazno je da se svaka
funkcija primjenjuje u upravljanju poduzec¢em kako bi se proces menadzmenta odvijao §to
efikasnije te kako bi se osiguralo uspjes$no ostvarenje ciljeva poduzecéa. Strategija oznaCava
odredivanje temeljnih dugorocnih ciljeva poduzeca, prilagodavanje smjerova poslovnih
aktivnosti, odnosno odredivanje koncepcija i izbor resursa potrebnih za postizanje zacrtanih
ciljeva.l! Strategija poduzeéa zahtjeva analizu mnogih ¢imbenika, medu kojima je i analiza
unutarnjih ¢imbenika poduzeca. Planiranje omoguéava bolje usmjeravanje organizacije, veéu
fleksibilnost i bolju koordinaciju rada, dok je menadZment proces pomocu kojeg se
transformiraju inputi u outpute. S obzirom na sve re¢eno dobro je za svaku organizaciju da
posjeduje  strategiju. Strategijski menadzment stvara zajedniCki pogled koji usmjerava
odluke, akcije i ljude u organizaciji. Sam cilj strategijskog menadzmenta je u odredivanju

misija i ciljeva, a da se pri tome ne zanemare sredstva koja su potrebna za uspjeh.*?

Prema tradicionalnom konceptu racunovodstvo se mozZe podijeliti na racunovodstveno
planiranje, knjigovodstvo, racunovodstvenu kontrolu, raCunovodstvenu analizu te
racunovodstveno informiranje. Prema suvremenom konceptu razlikuje se financijsko,
troskovno te upravljatko raéunovodstvo.r® Upravljacko ili menadZersko ra¢unovodstvo je
onaj dio racunovodstva koji pruza informacije primarno unutarnjim korisnicima kao $to je

menadzment na svim razinama odlu¢ivanja i odgovornosti poslovnog subjekta.'*

10 Rogosi¢, A., Perica, 1. (2016) Stratesko menadzersko racunovodstvo - pregled metoda. Ekonomski pregled, 67
(2), str. 153-154

11 Buble, M. (2006) Osnove menadzmenta. Split: Ekonomski fakultet u Splitu, , str.106.

12 Kadlec, 7. (2013) Strateski menadzment vs. stratesko planiranje, Zbornik radova Medimurskog veleuéilista u
Cakovcu, Vol.4., br. 1., str. 49

13 Gulin, D. et al. (2011) Upravljacko racunovodstvo. Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih
djelatnika, , str. 11.

14 Ibidem, str. 18.



2.1. StrateSko menadzZersko rac¢unovodstvo

Pojam menadzersko racunovodstvo ima slozeno znacenje, a u posljednje se vrijeme Cesto
koristi u ra¢unovodstvenoj literaturi kao menadzersko ili upravljatko ra¢unovodstvo.™
Sintagma upravljatko racunovodstvo postoji neSto viSe od jednog desetlje¢a. Moderno
racunovodstvo troskova Cesto se naziva upravljacko ra¢unovodstvo (engl. managerial
accounting) jer raCunovode smatraju menadZzere poduzeta primarnim korisnicima

ra¢unovodstvenih informacija.'®

MenadZersko raunovodstvo sve viSe postaje imperativ kod poslovnog odlucivanja jer
relevantne racunovodstvene informacije stvaraju podlogu prilikom donoSenja poslovnih
odluka. Menadzersko racunovodstvo i financijsko racunovodstvo imaju za cilj pruziti

informacije za upravljanje poslovnim subjektom.’

Menadzersko radunovodstvo ima §ire i uZe podrudje obuhvata. Siri koncept obuhvaca
podru¢ja koja su rezultat proslih poslovnih dogadaja. Uzi koncept menadzerskog
racunovodstva obuhvaca podrucja koja su okrenuta buduénosti poslovanja. Ova dva podrucja
djeluju u sinergiji i nadopunjuju se.!® Stratesko menadZzersko racunovodstvo danas
podrazumijeva primjena barem jedne od ¢itavog niza metoda koje sluze za bolje upravljaju

tro§kovima u kontekstu snizavanja troskova i njihove kontrole.*°

Uspostava informacijskog racunovodstvenog sustava, kKoji ¢e pruzati informacije, vazno je iz
razloga da bi se na osnovu dobivenih informacija mogla utvrditi profitabilnost poduzeéa. Na

ovaj nacin menadzment poduzeéa moze donositi adekvatne poslovne odluke.

15 Gulin, D. et al. (2003) op. cit. str. 434.

16 Gulin, D. et al. (2011) op. cit. str. 18.

17 Gulin, D. et al. (2003) op. cit. str. 434.

18 1bidem, str. 438.

19 Rogosi¢, A., Perica, 1. (2016) op. cit. str. 154.



2.2. Koncept relevantnih informacija i strateSke odluke

Stratesko odlucivanje je od velike vaznosti za svako suvremeno poduzeée jer se upravo
odlukama koje donosi vrhovni menadZzment regulira njegovo poslovanje i djelotvornost.

Svaka razina menadzmenta u poduzecu iziskuje odredene aktivnosti i sadrzaj rada. 2°

Prva hijerarhijska razina naziva se strateSka (vrhovna, glavna) razina menadzmenta (eng. top
management). Temeljna odgovornost menadZzera na ovoj razini je u postavljanju ciljeva,
definiranju strategije za njihovo ostvarenje, kontinuiranom monitoringu i analizi okoline
poduzeca te donoSenju strateSkih odluka, odnosno odluka koje utjeCu na poduzeée kao
cjelinu. Vrhovni menadzeri su odgovorni za cjelokupne performanse poduzeca (financijske i
nefinancijske), a ne samo za pojedina funkcionalna podru¢ja.?’ MenadZzeri na srednjim
razinama odgovorni su za takticke odluke, dok su operativne odluke zadatak menadzmenta na

nizim razinama poduzeca.

Strateske su odluke sastavnice dugorocnih planova poduzeéa. Donositelji strateskih odluka su
osobe u poduzecima izravno ukljucene u proces strateskog odlucivanja, analizirajuci interno i
eksterno okruzenje, formuliraju i implementiraju ciljeve, strategije i politike, evaluiraju i

kontroliraju resurse.??

Informacije koje pruza racunovodstvo u svrhu podupiranja poslovnog odluc¢ivanja trebaju
zadovoljiti odredene kriterije. Prvo, informacije moraju biti troSkovno djelotvorne S§to znaci
da korist informacije mora biti ve¢a od troSka pruzanja informacije. Zatim, informacija mora
biti razumljiva korisnicima i korisna pri donoSenju poslovnih odluka. Naposljetku,

informacije moraju biti vjerodostojne i pouzdane.?®

2 Bulog, I. (2014) Odnos izmedu pristupa odlu¢ivanju na strateSkoj razini menadZmenta i organizacijskih
performansi na primjeru hrvatskih poduze¢a. EKonomska misao i praksa, god XXIII., br. 1., str. 3.

2L 1bidem, str. 4.

22 1bidem, str. 6.

2% Ibidem, str. 7.
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Proces poslovnog odlu¢ivanja u poslovnim subjektima zahtijeva od upravljackog

ra¢unovodstva informacije koje se odnose na:*
- troSkove 1 njihovu alokaciju na proizvode a posebno alokaciju indirektnih troskova,
- relevantne informacije koje su temelj menadzmentu za bolje poslovne odluke i
- informacije za potrebe planiranja i kontrole te mjerenja uspjeha poslovnih subjekata.

Poslovno odluc¢ivanje obuhvaca aktivnosti planiranja i kontrole. Osnovni uvjet razumijevanja
funkcije upravljackog racunovodstva je razumijevanje procesa poslovnog odlucivanja.
Standardni troskovi su temeljno podrucje i instrument menadzerskog racunovodstva, a koriste
se kako bi se pojednostavili postupci odredivanja troskova za vrednovanje zaliha te za

utvrdivanje i evidenciju tro§kova prodanih proizvoda.?®

2.3. Likvidnost u funkciji stakeholderskog pristupa

Sam pojam upravljanja poduze¢em podrazumijeva odredivanje pravaca i osiguranje aktivnosti
koje menadZeri trebaju poduzeti kako bi ostvarili ciljeve poduzeca, koji su pri tom

konzistentni sa interesima kljuénih stakeholderskih grupa.®

Stakeholderski pristup poduzeéu je relativno nov koncept kojim se nastoji objasniti
funkcioniranje suvremenog poduzeca. Taj se pristup razvio u okviru teorija korporativnog
upravljanja. Korporativno upravljanje treba stvoriti okvir za postavljanje najvaznijih ciljeva,
odredivanje sredstava za njihovo postizanje i djelotvornosti njihova ostvarivanja. Uspjesno
korporativno upravljanje treba uravnoteZziti ciljeve poduzeca i zahtjeve glavnih interesno-

utjecajnih skupina ili stakeholdera.?’

24 Gulin, D. et al. (2011) op. cit, str. 11.

25 Gulin, D. i sur. (2003) op. cit. str. 438.

2% Sehi¢, Dz. (2002) Strateski menadzment. Mostar: Slovo, str. 57.

21 Sisek, B. (2012) Stakeholderski pristup poduzeéu. Poslovna izvrsnost: znanstveni ¢asopis za promicanje
kulture kvalitete i poslovne izvrsnosti, VVol.6., br. 1., str. 129.
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Stakeholderi su grupe unutar i izvan poduzeca koja imaju udjela u rezultatima koje to
poduzece postize. To su pojedinci ili grupe koje imaju interes, potrazuju ili imaju dio kapitala

u odredenom poduzeéu za ¢&ije rezultate su zainteresirani.?8

Postoji viSe podjela stakeholdera, u najSirem smislu gledano dijele se na primarne i
sekundarne. Primarni stakeholderi su presudni za postojanje i aktivnosti poduzeca. To su
vlasnici, zaposlenici, dobavljaci, menadzeri i klijenti. Ovdje bi mogli spadati i vlada te
lokalna zajednica jer stvaraju infrastrukturu za djelovanje poduzeca. Sekundarni stakeholderi

su oni ¢iji su interesi neizravni 1 udaljeni te nisu presudni za prezivljavanje poduzeca. To su:

konkurenti, javnost, mediji i drustvo kao cjelina.?®

Stakeholderska orijentacija ili stakeholderski menadzment poticu mjere drustveno
odgovornog ponasanja, a uspje$nost poslovanja poduzeta mjeri se racunovodstvenim ili
trziSnim pokazateljima koji mogu biti pouzdano mjerilo vrijednosti stvorene za vlasnike, ali

nikako i indikatori performansi poduzeéa s obzirom na druge skupine stakeholdera.®

Imaju¢i u vidu razlicite interese pojedinih grupa, Kriteriji efektivnosti poduzeca sa stanovista
pojedinih stakeholdera su razli¢iti. Definirajuéi svoju strategiju, poduzeée mora biti svjesno
zahtjeva pojedinih grupa stakeholdera. U suprotnom, stakeholderi mogu povuci svoju podrsku

poduzeéu.!

Zastupnici stakeholderskog pristupa isticu kako je teznja za profitom uzrokovana
fragmentiranom vlasnickom strukturom 1 visoko likvidnim (i nestabilnim) trZiStima kapitala,
Sto uz dominaciju interesa dioni¢ara dovodi do teZnje za visokim financijskim prinosima u $to
krac¢em roku. Zbog toga je potrebno ograniciti kratkoro¢nu maksimalizaciju profita u korist

dugoroc¢nog stvaranja bogatstva.>?

Likvidnost je za stakeholderski menadzment klju¢an element. Vecina poduzec¢a akumulira
dugotrajnu imovinu dok rastu. Bilanca s rastuéom imovinom bila je nekad jasna mjera

uspjeha.

28 Sehi¢, Dz. (2002) op. cit. str. 57.

29 Sisek, B. (2012) op. cit. str. 132.

%0 Ibidem str. 138.

31 Sehi¢, Dz. (2002) op. cit. str. 59.

32 Sisek, B., Rezek, M. (2007) op. cit. str. 69.
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3. UPRAVLJANJE LIKVIDNOSCU

Uspje$nost poduzeca izgraduje kroz ravnotezu efikasnosti i efektivnosti,  kvalitetu,
inovativnost i odgovornost na zahtjeve kupaca i korisnika. Vaznost strateske kontrole moze se
promatrati u tom kontekstu. Kako se efikasnost izrazava kolicinom utrosenih resursa,
kontrolni sustav sadrzi mjere i standarde koji upucéuju strateske menadzere na zakljucak o
tome kolika je efektivnost proizvodnje poduzec¢a. Ve¢ u fazi formuliranja strategije, mora se
voditi racuna o tome da se planirani ciljevi izraze u takvim veli¢inama koje ¢e moci sluziti

kao valjani standardi za usporedivanje sa ostvarenim ciljevima. 3

U financijskoj analizi su pokazatelji nositelji informacija potrebnih za upravljanje
poslovanjem 1 razvitkom poduzeca, a oblikuju se s ciljem stvaranja informacijske podloge

potrebne za donoSenje odredenih odluka.

Uspjesnost poslovanja definira se kao sposobnost ostvarivanja odredenih ciljeva. Najces¢i cilj
koji se istiCe u ovom kontekstu jest profitabilnost poslovanja, koja predstavlja preduvjet
namirenja svih kratkoroénih i dugoroénih obveza. 3 U skladu s tim zahtjevima razlikuje se
nekoliko skupina financijskih pokazatelja:
— pokazatelji likvidnosti — mjere poduzeca da podmiri svoje dospjele kratkoroc¢ne
obveze
— pokazatelji zaduzenosti — mjere koliko se poduzece financira iz tudih izvora sredstava
— pokazatelji aktivnosti — mjere kako efikasno poduzece upotrebljava svoje resurse
— pokazatelji ekonomicnosti — mjere odnos prihoda i rashoda
— pokazatelji profitabilnosti — mjere povrat uloZzenog kapitala $to se smatra najvisSom
upravljackom djelotvornoséu

— pokazatelji proizvodnosti — mjere efikasnost koristenja ljudskog rada.

Kako bi se osigurala sredstva potrebna za proizvodan ciklus nekog poduzec¢a nuzni su novéani
primici 1 nov€ani izdaci. Svako kasnjenje priljeva novca u poduzeée moze uzrokovati

probleme s gotovinom i tako ga dovesti do poteskoca.

33 Sehi¢, Dz. (2002) op. cit. str. 325-327

3 Secer, M. (2016) Poslovno odlu¢ivanje temeljeno na poznavanju informacija iz mreznog sucelja. Osijek:
Sveudiliste Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku, Ekonomski fakultet, str. 138.

3 Zager, K. i sur. (2008.), Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia, str. 243.
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3.1 Poslovna analiza i izbor financijskih pokazatelja

Zakonski okvir ra¢unovodstvenog izvjestavanja u Hrvatskoj definiran je:%
1. Zakonom o ra¢unovodstvu,®’
2. Pravilnikom o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja,®
3. Pravilnikom o nac¢inu vodenja Registra godisnjih financijskih izvjestaja, te nacinu
primanja i postupku provjere potpunosti i to¢nosti godi$njih financijskih izvjestaja
i godidnjeg izvjeséa,*
4. Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja 1 Medunarodnim
raéunovodstvenim standardima “° te

5. Hrvatskim standardima financijskog izvjestavanja (HSFI).*

Zakonom o racunovodstvu ureduje se ratunovodstvo poduzetnika, razvrstavanje poduzetnika
I grupa poduzetnika, knjigovodstvene isprave i poslovne knjige, popis imovine i obveza,
primjena standarda financijskog izvjestavanja i tijelo za donoSenje standarda financijskog
izvjeStavanja, godiSnji financijski izvjestaji i konsolidacija godisSnjih financijskih izvjestaja,
izvjestaj o placanjima javnom sektoru, revizija godiSnjih financijskih izvjeStaja 1 godiSnjeg
1zvjesc€a, sadrzaj godiSnjeg izvjesca, javna objava godisSnjih financijskih izvjestaja i godiSnjeg

izvjeséa, Registar godisnjih financijskih izvjestaja te obavljanje nadzora.*?

Medunarodni standardi primjenjuju se u Hrvatskoj od 1993. godine. Oni obuhvacaju
Medunarodne ra¢unovodstvene standarde (MRS), njihove dopune i povezana tumacenja te
Medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja (MSFI), njihove dopune i1 povezana
tumacenja, koji su utvrdeni od Europske komisije i objavljeni u sluzbenom listu Europske
unije. Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja / Medunarodni ra¢unovodstveni
standardi se prevode, objavljuju i tumace na temelju odluke Odbora za standarde financijskog

izvjeStavanja.

3 Aljinovié¢ -Bara¢ Z.: Raéunovodstvo nov&anih tijekova, skripta, Split: Ekonomski fakultet, 2010., str. 9.

87 Zakon o racunovodstvu, Narodne novine br. 78/2015

38 Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja, Narodne novine br. 95/16

% Pravilnik o na¢inu vodenja Registra godi$njih financijskih izvjestaja, te na¢inu primanja i postupku provjere
potpunosti i to¢nosti godisnjih financijskih izvjestaja i godisnjeg izvjesca, Narodne novine br. 1/2016

40 Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja (MSFI) i Medunarodni ra¢unovodstveni standardi (MRS),
Narodne novine br. 29/06, 30/06, 140/06, 130/08, 137/08; i Odluka o objavljivanju Medunarodnih standarda
financijskog izvjestavanja, NN 136/2009.

41 Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja, Narodne novine, br. 86/15

42 7akon o radunovodstvu, Narodne novine, 78/15, ¢l. 1.
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Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja (HSFI) su racunovodstvena nacela i pravila koja
primjenjuje raCunovodstvena struka. Koriste se kod sastavljanja i prezentiranja financijskih
izvjeStaja. Nastali su sukladno Zakonu 0 ra¢unovodstvu, a donosi ih Odbor za standarde
financijskog izvjesStavanja. Temelje se na domacoj raCunovodstvenoj teoriji 1 praksi,
odrednicama Medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja te na Direktivi 2013/34/EU
Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o godi$njim financijskim izvjeStajima,
konsolidiranim financijskim izvjesStajima i povezanim izvjeS¢ima za odredene vrste poduzeca,
o izmjeni Direktive 2006/43/EZ Europskog parlamenta 1 Vijeca 1 o stavljanju izvan snage
direktiva Vije¢a 78/660/EEZ i 83/349/EEZ.** Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda ima
41, a Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja ukupno je 15 i svaki od njih ima
svoju nadleznost za odredeni segment. Od 1. sije¢nja 2019. godine na snagu ¢e stupiti joS
jedan novi MSFI i to pod brojem 16, koji ¢e uredivati podru¢je najmova. Sto se tice MSFI 14
koji ureduje podrucje razgrani¢enja, EU nije ga prihvatila. MRS koji se bavi prezentiranjem i
sastavljanjem financijskih izvjeStaja, svrhom te sastavnim dijelovima kao i obveznicima

sastavljanja financijskih izvjeStaja je MRS-1.

Svrha Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja je:**
— propisati osnovu za sastavljanje i prezentaciju financijskih izvjestaja,
— osigurati pomo¢ revizorima u formiranju miSljenja jesu li financijski izvjestaji u
skladu s HSFI-ima i
— osigurati pomo¢ korisnicima financijskih izvjeStaja pri tumacenju podataka i

informacija koje su sadrzane u financijskim izvjestajima.

Poduzetnik je duZan sastavljati 1 prezentirati godiSnje financijske izvjeStaje primjenom
Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja ili Medunarodnih standarda financijskog

izvjeStavanja sukladno odredbam Zakona o racunovodstvu (NN 78/15).

Mikro, mali i srednji poduzetnici te ostali poduzetnici koji se ne mogu razvrstati po
kriterijima iz ¢lanka 5. Zakona o ra¢unovodstvu (NN 78/15), duzni su sastavljati i prezentirati
godisnje financijske izvjeStaje primjenom Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja.

Veliki poduzetnici i subjekti od javnog interesa iz ¢lanka 3. to¢ke 1. Zakona o racunovodstvu

43 HSFI, Narodne Novine broj 78/2015., 1.1. Okvir za primjenu HSFI
4 Zakon o ra¢unovodstvu: op. cit. ¢l. 14.
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(NN 78/15) duzni su sastavljati i prezentirati godiSnje financijske izvjeStaje primjenom

Medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja.

Financijski izvjestaji omogucuju svim subjektima, zainteresiranima za uspjesnost poslovanja,
uvid u ostvarene rezultate, osiguravaju informacije o imovini, obvezama, kapitalu, prihodima,

rashodima, promjenama vlasnickog kapitala te o novcanim priljevima i odljevima.

Korisnici financijskih informacija su dionicari, vjerovnici, potencijalni investitori, financijski
analitiCari, brokeri, porezne vlasti, gospodarske (obrtnicke) komore i udruge poslodavaca,
sindikalne organizacije, vladina tijela i tijela organa lokalne uprave. Financijski pokazatelji
nezaobilazan su instrument poslovne analize. Potrebno ih je utvrditi, odnosno izracunati kako
bi se dobila informacijska podloga za donoSenje odredenih odluka. U cilju donoSenja
kvalitetne prosudbe o veli¢ini pokazatelja, nuzno ih je usporediti s odredenim standardnim
veli¢inama. Razlikuje se nekoliko skupina financijskih pokazatelja koji daju informacije o
likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomi¢nosti i profitabilnosti poslovanja poduzeca, a

ovaj rad je usmjeren na pokazatelje likvidnosti.

U financijskoj analizi su pokazatelji nositelji informacija potrebnih za upravljanje
poslovanjem i razvitkom poduzeca, a oblikuju se s ciljem stvaranja informacijske podloge

potrebne za donosenje odredenih odluka.

Temeljna financijska izvjesc¢a su:*°

- Izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca) — financijski izvjestaj u kojem se prikazuje
stanje imovine, obveza 1 glavnice nekog poslovnog subjekta u odredenom trenutku.
Ona daje sustavni prikaz imovine (aktive), kapitala i obveza (pasive) svakog
poslovnog subjekta, odnosno pokazuje imovinu kojom drustvo raspolaze i strukturu
izvora uz kojih je ta imovina financirana. Temeljna racunovodstvena jednakost pri
sastavljanu bilance jest da je aktiva jednaka pasivi, odnosno imovina je jednaka zbroju

obveza i vlastitog kapitala.

- Racun dobiti i gubitka — prikazuje stanje prihoda, rashoda te poslovnog rezultata u
odredenom poslovnom razdoblju. Prihodi jesu povecanje ekonomske koristi tijekom

obracunskog razdoblja u obliku priljeva ili poveéanja imovine ili smanjenja obveza.

45 Zakon o ra¢unovodstvu, op. cit. ¢l. 19.
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Rashodi su smanjenje ekonomske koristi kroz obra¢unsko razdoblje u obliku odljeva
ili iskoriStenja imovine ili povecanja obveza. Negativan financijski rezultat ili gubitak
evidentira se na strani pasive do visine kapitala, a dio koji premasSuje iznos kapitala
evidentira se na strani aktive. Odbijanjem poreza na dobitak dolazi se do kona¢nog

financijskog rezultata — neto dobiti.

Izvjes¢e o novcanom toku — daje informaciju o izvorima i upotrebi gotovine tijekom
izvjeStajnog razdoblja, ali predstavlja 1 bazu za planiranje buducih gotovinskih
tijekova i potreba za financiranjem. Poslovne aktivnosti su glavne aktivnosti poduzeca
koje stvaraju prihod i koje u osnovi imaju najveéi utjecaj na financijski rezultat
poduzeca. Investicijske aktivnosti vezane su uz promjene u dugotrajnoj imovini i
mogu se pojaviti kao nov€ani primici od prodaje nekretnina, postrojenja i druge
dugotrajne imovine, novc€ani primici od naplate glavnice danih dugoroc¢nih kredita,
novcani primici od prodaje vrijednosnica i udjela drugih poduzeéa itd. Novc¢ani izdaci
za stjecanje vrijednosnica, udjela drugih poduzeca te za stjecanje opreme, drugih
poduzeca i ostale dugotrajne imovine takoder spadaju u investicijske aktivnosti.
Financijske aktivnosti su aktivnosti vezane uz financiranje poslovanja i obuhvacaju
promjene u iznosu 1 strukturi obveza i kapitala. Kao najcesS¢e transakcije po osnovi
financijskih aktivnosti javljaju se novcani primici od emisije vrijednosnica, primici od

kredita, izdaci za stjecanje vlastitih dionica, izdaci za dividende itd.

Izvjestaj 0 promjenama kapitala — prikazuje promjene svih komponenata kapitala
izmedu dvaju datuma bilance i to: uloZenog kapitala, zaradenog kapitala 1 izravne
promjene u kapitalu. Na promjene vlasnicke glavnice mogu utjecati dobit ili gubitak
tekuceg razdoblja, odluke menadZmenta o isplatama dividendi, otpisi ili uskladenja

vrijednosti imovine te operacije uskladivanja pri mijenjanju stranih valuta i sli¢no.

Biljeske uz financijske izvjestaje — predstavljaju detaljniju dopunu i razradu podataka
iz bilance, racuna dobiti i gubitka i izvjeStaja o nov¢anom tijeku. BiljeSke uz temeljne
financijske izvjestaje od velikog su znacaja za sve korisnike jer bez njih nije moguce
ispravno razumjeti sadrzaj pozicija 1 kriterije kojima je iskazano imovinsko i
financijsko stanje te rezultat poslovanja za razdoblje izvjes¢ivanja. Svode se na dvije

osnovne grupe: biljeSke koje objasnjavaju koje su racunovodstvene politike
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primijenjene u izradi izvjeS¢a te ostale podatke koji su vazni za cjelovito

razumijevanje izvjesca.

Struktura i sadrzaj temeljnih financijskih izvje$¢a ne daje dovoljno informacija temeljem
kojih se moze utvrditi i objektivno ocijeniti kvaliteta uspjeSnog poslovanja sa stajaliSta
pojedinog cimbenika poslovanja i njihovog ukupnog utjecaja. Kako se bez toga ne mogu
donositi dobre odluke za postizanje boljeg ukupnog rezultata poslovanja posluzit ¢e
pokazatelji uspjesnosti poslovanja drustva. Pokazatelje uspjesnosti poslovanja potrebno je
utvrditi kako bi se dobila informacijska podloga potrebna za donosSenje odredenih poslovnih

odluka.

Analiza putem financijskih pokazatelja je jedna od najpoznatijih i najées¢e koristenih analiza
financijskih izvjes¢a i moze dati dobar pregled poduzeca te naglasiti njegove slabosti i snage.
Analiza putem pokazatelja predstavlja prvu fazu financijske analize. Povezivanjem stavki iz
jednog ili iz dvaju izvjesc¢a, odnosno knjigovodstvenih i/ili trziSnih podataka, ona pokazuje
povezanost izmedu rac¢una u financijskim izvje$¢ima i omogucuje vrednovanje financijskog
stanja i poslovanje tvrtke. Financijski pokazatelji su dobri u onoj mjeri u kojoj su dobre

pretpostavke na kojima se oni temelje.*®

Kako bi se mogao donijeti kvalitetan sud o tome jesu li veli¢ine nekih pokazatelja
zadovoljavaju¢e ili ne, potrebno je usporediti te pokazatelje s odredenim standardnim
veli¢inama koje su u ovom slucaju baza usporedbe. Najces¢e koriStene standardne veli¢ine tih

pokazatelja jesu:*’

- Planirani pokazatelj za period koji se analizira,

- Kretanje velic¢ine odredenog pokazatelja tijekom odredenog vremena u istom
poduzecu.Veli¢ina tog pokazatelja u slicnom poduzecu koje pripada istoj grupaciji,

- Prosjecna vrijednost odredenog pokazatelja ostalih poduzecéa koja pripadaju istoj

grupaciji.

Prednost pokazatelja u odnosu na apsolutne vrijednosti pokazatelja je njihova neovisnost o
veli¢ini poduzeca. Primjerice, veli¢ina poduzeca moze se udvostruciti u roku od nekoliko

godina, ali ¢e pokazatelji u vremenski razli¢itim financijskim izvjeS¢ima joS$ biti usporedivi.

46 Zager, K. i sur. (2008.) Analiza financijskih izvjestaja. Zagreb: Masmedia,
*7 Ibidem
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Buduc¢i da su moguca preklapanja informacija koja nam pruzaju pokazatelji, potrebno je biti
selektivan u njihovoj primjeni i odabrati pokazatelje koji imaju najvecu eksplanatornu moc.
Najcesce koristeni financijskih pokazatelji su pokazatelji likvidnosti (engl. liquidity ratios),
pokazatelji zaduzenosti (engl. leverage ratios), pokazatelji aktivnosti (engl. activity ratios),
pokazatelji ekonomicnosti, pokazatelji profitabilnosti (engl. profitability ratios) i pokazatelji
investiranja (engl. investibility ratios).

3.2. Pokazatelji likvidnosti

Kao §to je prethodno receno, likvidnost predstavlja sposobnost poduze¢a da pravovremeno
podmiruje svoje dospjele kratkorocne obveze. Za likvidnost se jo$ istie da predstavlja
sposobnost unovcavanja odnosno kao sposobnost imovine da se neometano izmjenjuje u

poslovnom ciklusu.*®

Za mijere likvidnosti prvenstveno su zainteresirani menadzeri tvrtke kako bi u svakom
trenutku bili sigurni da ¢e udovoljiti kratkoro¢nim obvezama. Redovito podmirenje tekucih
obveza je vazno radi toga da ne bi doslo do zastoja u redovitim isporukama klju¢nih
proizvodnih i poslovnih resursa od dobavljaca te do neugodnih blokada nov¢anog racuna u
kljuénim trenucima za poslovanje. Pored toga, za mjere likvidnosti zainteresirani su i
potencijalni kratkoro¢ni kreditori bilo da se radi o robi ili novcu koji su potrebni u teku¢em

poslovanju.

Pokazatelji likvidnosti mogu se promatrati sa statickog 1 dinamickog aspekta. StatiCkim
pokazateljima likvidnosti ocjenjuje se sposobnost poduzeca da podmiruje svoje obveze s

aspekta vrijednosti iz izvjestaja o financijskom polozaju (bilance).

Prema prirodi odnosa koje prikazuju, mjere za izraCunavanje likvidnosti mogu se svrstati u
dvije skupine:*

- myjere utemeljene na odnosu izmedu tekuce aktive i tekuce pasive

- mjere koje pokazuju mogucnost pretvaranja tekuce (kratkorocne) aktive, koja nije

novac, u novac.

48 Zager, L., Jezovita, A. (2018) Utjecaj strukture imovine poduzeéa na ocjenu likvidnosti. Zbornik radova
Ekonomskog fakulteta Sveudilista u Mostaru, br. 23, str. 233
49 1bidem, str. 234
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Glavne mjere likvidnosti utemeljene na odnosu izmedu tekuce aktive i tekucée pasive jesu:
tekuc¢i odnos, radno raspolozivi kapital i brzi odnos.
Najces¢i pokazatelji likvidnosti su:

- Tekuéa likvidnost,

- Ubrzana likvidnost,

- Trenutna likvidnost

- Financijska stabilnost,

- Radno raspolozivi kapital.

Najobuhvatniji pokazatelj staticke likvidnosti je koeficijent tekuce likvidnosti s obzirom da se
izraCunava kao omjer cjelokupne kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza. Koeficijent
tekuce likvidnosti je op¢i indikator kratkorocnog financijskog polozaja poduzeca. Pokazatelj
veéi od jedan ukazuje na viSak kratkotrajne imovine nad kratkorocnim obvezama.
Promatranjem koeficijenta tekuée likvidnosti pojedinog poduzeca ne postoji jednostavno
pravilo koliko bi trebao biti, to ovisi o prirodi poslovanja poduzeéa, kvaliteti kratkotrajne

imovine i neizbjeznost kratkoro¢nih obveza.>

Pokazatelj tekuce likvidnosti dobije se kao omjer kratkoroéne imovine i kratkoro¢nih obveza.

TEKUCA IMOVINA

TEKUCA LIKVIDNOST = .
TEKUCE OBVEZE

Koeficijentom tekuce likvidnosti ocjenjuje se koliko je obveza poduzece u moguénosti
podmiriti u trenutku sastavljanja bilance. Koeficijentu tekuce likvidnosti pridaje se velika
vaznost kada se ocjenjuje likvidnost poduzeca jer nije realno ocekivati da poduzece ima

dovoljno novéanih ekvivalenata i utrzivih vrijednosnica da pokrije kratkoro¢ne obveze.*

Za pretpostaviti je da veca vrijednost pokazatelja tekuce likvidnosti osigurava bolju poziciju
duzniku. Promatraju¢i sa stajaliSta kreditora veca vrijednost pokazatelja tekuce likvidnosti
trebala bi pruzati zaStitu od eventualnih drasti¢nih gubitaka prouzrocenih poslovnim
promasajima duznika. Znacajna prevaga kratkorocne imovine nad kratkoro¢nim obvezama

trebala bi zastititi potrazivanja kreditora ukoliko bi zalihe morale biti likvidirane uslijed

50 Zager, L., Jezovita, A. (2018) op. cit. str. 235
5! Ibidem, str. 234
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prisilne prodaje i ukoliko bi se kod duZnika pojavili znacajni problemi u naplati

potrazivanja.>?

Izuzetno visok pokazatelj tekuce likvidnosti moze znaciti i neiskoriStenu gotovinu, preveliki
nivo zaliha u odnosu na stvarne potrebe te loSe upravljanje potrazivanjima, rezultat kojeg su
prevelika potrazivanja. Prema gruboj procjeni, koju ponekad koriste tradicionalni bankari,
smatra se da je omjer kratkoro¢ne imovine i kratkoro¢nih obveza od 2:1 optimalan za veéinu
poduzeca, jer pruza dovoljnu zastitu pokri¢u kratkoro¢nih obveza, uz uvjet da se vrijednost
kratkoroéne imovine smanji do 50%.% Nizak pokazatelj tekuce likvidnosti ukazuje da drustvo
mozda nije sposobno platiti buduce racune na vrijeme, posebice ako se okolnosti promijene i

dovedu do sporije novéane naplate.>*

Ako poduzeée ima brz obrt zaliha i moZe naplatiti svoju realizaciju bez problema, prihvatljivi
odnos tekucih sredstava i tekuc¢ih obveza moze biti 1 nizi. Medutim nikako ne bi trebao biti
ispod 1:1. Problem ovog koncepta sastoji se u ¢injenici da pokazatelj tekuce likvidnosti mjeri
u biti staticko stanje i procjenjuje poslovanje pod pretpostavkom likvidacije, a ne uzima u

obzir "going concern koncept" koji treba biti glavni prioritet menadzmenta.>®

Sljede¢i stupanj ocjene staticke likvidnosti je koeficijent ubrzane likvidnosti kojim se
ocjenjuje sposobnost poduzeca da u kratkom roku podmiri sve svoje obveze. Iako postoji vise
mogucnosti izraCuna pokazatelja radi se o kriteriju kojeg analiti¢ar mora uvaZavati jer se u
suprotnom gubi njegov smisao. Pokazatelj se moze izracunati na nac¢in da se u brojnik stavi

iznos kratkotrajne imovine umanjen za vrijednost zaliha.>®

Pokazatelj ubrzane likvidnosti se koristi za procjenu moze li poduzeée udovoljiti svojim
kratkoroénim obvezama upotrebom svoje najlikvidnije imovine. Ovaj pokazatelj izuzima

zalihe iz izratuna i stoga je precizniji kao mjerilo likvidnosti.>’

2 Primjena  analize  financijskih  izvjeStaja  pomoéu  klju¢nih  financijskih  pokazatelja,

http://www.scribd.com/doc/275885102/ (1.10.2018.)

% Primjena  analize  financijskih  izvjeStaja  pomoéu  kljuénih  financijskih  pokazatelja,
http://www.scribd.com/doc/275885102/ (1.10.2018.)

%4 Moj bankar, http://www.moj-bankar.hr/Kazalo/P/Pokazatelj-teku%C4%87e-likvidnosti (1.10.2018.)

% lbidem

5 Zager, L., Jezovita, A. (2018) op. cit. str. 235

5  Primjena  analize  financijskih  izvjeStaja  pomoéu  klju¢nih  financijskih  pokazatelja,
http://www.scribd.com/doc/275885102/ (1.10.2018.)
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TEKUCA IMOVINA — ZALIHE
TEKUCE OBVEZE

UBRZANA LIKVIDNOST =

Ovaj pokazatelj bi trebao iznositi minimalno 1 ili viSe, odnosno tekuce obveze ne bi smjele
biti ve¢e od zbroja iznosa novca i potrazivanja, premda ima izuzetaka, ovisno o industriji.
Ako je pokazatelj visok, zna¢i da je potrebno unaprijediti upravljanje gotovinom radi
smanjenja suviska gotovine, poostriti kreditnu politiku ili smanjiti kratkotrajnu u korist
dugotrajne imovine. Ovaj pokazatelj uglavnom koriste banke i drugi kreditori, a sluzi kao

upozorenje na opasnost da duznik neée modéi izmiriti svoje obveze u roku dospijeéa.*®

Brzi odnos ili brzi teku¢i odnos (engl. Quick Ratio or Quick Current Ratio) jest odnos izmedu
brze aktive (novac u banci i blagajni), plus brzo unov¢ive aktive (kratkoro¢na potrazivanja od
kupaca, brzo utrzivi vrijednosni papiri) prema teku¢im obvezama. Kod nas se za brzi odnos
Cesto koristi izraz "koeficijent ubrzane likvidnosti". Na temelju informacije koja se dobiva iz
podataka o brzom odnosu moze se zakljuciti kolika je sposobnost tvrtke da u vrlo kratkom
roku osigura odredenu koli¢inu novca.To je osobito vazno za iznenadne situacije koje se
mogu pojaviti i koje se manifestiraju kao neodgodiva potreba za gotovinom. Kao $to se vidi iz
obrasca, zalihe su iskljuene iz te kategorije aktive jer je za pretvaranje zaliha u gotovinu
potrebno odredeno dulje vrijeme i to ovisno o kategoriji zaliha. Na temelju iskustva vjeruje se

da je prihvatljiv odnos izmedu brze aktive i tekuée pasive koji se nalazi izmedu 1:11 0,8:1.%°

Uvijek se postavlja pitanje koji dio kratkotrajne imovine ukljuciti u izraCun pokazatelja.
Potrebno je provesti dodatnu analizu parcijalnim pokazateljima aktivnosti kao S§to su
koeficijent obrta potrazivanja i1 izvedeno trajanje naplate potraZivanja te analizu strukture i
vrste kratkotrajne financijske imovine poduzec¢a. Poduzece bi radi minimiziranja rizika trebalo
biti sposobno u roku od tri mjeseca podmiriti sve svoje kratkorone obveze pa je nametnut
zahtjev da bi vrijednost pokazatelja trebala biti jedan. Visoki pokazatelj ukazuje na znacajnu
koli¢inu novca i druge brzo unovcive imovine raspolozive za otplatu obveza koje dospijevaju
unutar godine dana. Nizak pokazatelj, s druge strane, ukazuje na to da trenutna razina novca i

druge brzo unovéive imovine neée biti dovoljna za otplatu kratkoro¢nih obveza.®

%8 1bidem
59 @elak, V. (1995) MenadZersko racunovodstvo. Zagreb: RRIiF Plus, str. 74.
60 Zager, L., Jezovita, A. (2018) op. cit. str. 236
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Koeficijent trenutne likvidnosti ukazuje na sposobnost poduzeca da iz najlikvidnijih sredstava

(novca) podmiri svoje kratkoro¢ne obveze. Racuna se na sljedeéi nacin:

NOovAC
KRATKOROCNE OBVEZE

KOEFICIJENT TRENUTNE LIKVIDNOSTI =

Teku¢i odnos (engl. Current Ratio) je odnos izmedu tekuée aktive i tekuce pasive. Tekuca
aktiva obuhva¢a novac u banci 1 blagajni te ostale imovinske pozicije koje ¢e biti
upotrijebljene ili pretvorene u novac unutar poslovne godine (zalihe, kratkoro¢na potrazivanja
od kupaca, utrzivi vrijednosni papiri, i sl.). Tekuc¢a pasiva obuhvaca obveze koje trebaju biti
placene gotovinom unutar poslovne godine (kratkoro¢ne obveze prema dobavljacima, obveze

prema, kratkoro¢nim kreditima, obveze prema pore-zima, obveze za isplatu dividendi i sl.).

Teku¢i odnos izmedu tekuce aktive 1 tekuce pasive pokazuje u kojoj mjeri tekuéa aktiva
pokriva obveze iz tekuce pasive, odnosno u kojoj mjeri radno raspolozivi kapital (engl.
Working Capital) daje sigurnost da ¢e sve tekuce obveze biti podmirene. Ako je tekuéi odnos
veéi od 1, to znaci da je radno raspolozivi kapital pozitivan te da se moze ocekivati da ¢e
tekuée obveze biti pokrivene na vrijeme. Sto god je pokazatelj tekuéeg odnosa veci, to je veéa
sigurnost da ¢e tekuce obveze biti podmirene u roku. Ako je pokazatelj teku¢eg odnosa broj
manji od 1, to znaci da je radno raspolozivi kapital negativan 1 da su tekuce obveze vece od
tekuce aktive. U vecini slu€ajeva to je upozorenje da moze doc¢i do problema u podmirenju
tekucih obveza, a ujedno 1 poruka menadzmentu da treba pribaviti dodatne kratkoroc¢ne izvore

novcéanih sredstava.

Idealni odnos izmedu tekuce aktive 1 tekuce pasive ne postoji jer on ovisi o vrsti djelatnosti.
No, na temelju iskustva smatra se da je tekuci odnos koji dopusta vjerovanje da ¢e svim
teku¢im obvezama biti udovoljeno na vrijeme je odnos 1,8 do 2,0:1. Ako je prosjecni tekuci
odnos 2,0 (1,8)1, menadzment i potencijalni kreditori mogu vjerovati da je poduzece

financijski stabilno s aspekta udovoljavanja kratkoroénim obvezama.®

Slijedec¢i pokazatelj je pokazatelj financijske stabilnosti, za koga se smatra da bi trebao

iznositi najvise 1 ili manje od 1. Racuna se na slijede¢i nacin:

61 Belak, V. (1995) op. cit. str. 71-72
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DUGOTRAJNA IMOVINA
KAPITAL + DUGOROCNE OBVEZE

FINANCIJSKA STABILNOST =

Smanjenje pokazatelja financijske stabilnosti je pozitivha tendencija, jer to znaci da se sve
ve¢i dio kratkotrajne imovine financira iz dugoro¢nih izvora financiranja ¢ime se stvaraju

pretpostavke za financijsku stabilnost promatranog poduzeéa.®?

Radno raspolozivi kapital ili radni kapital ukazuje na sposobnost poduzec¢a da iz tekuce aktive
podmiri tekuce obveze i1 iznenadne novcane izdatke. Pri tome radni kapital se odnosi na neto
radni kapital koji predstavlja razliku izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza. Neto
radni kapital, ako je pozitivan, predstavlja dio tekuce aktive koja se financira iz dugoro¢nih
izvora i obrnuto ako je negativan, znak je da poduzeée financira dugotrajnu imovinu iz

kratkoro&nih izvora.®®

RADNO RASPOLOZIVI KAPITAL = TEKUCA AKTIVA — TEKUCA PASIVA

Idealna vrijednost utvrdena na temelju iskustava, a koja dopusta vjerovati da ¢e poduzece biti
u stanju na vrijeme udovoljiti svojim teku¢im obvezama iznosi 1,00 tj. omjer 1:1. Radno
raspolozivi kapital (engl. Working capital) je razlika izmedu tekuce aktive i tekuée pasive.
Premda radno raspoloZivi kapital nije odnos, kreditori Cesto zahtijevaju da se i1 ta mjera
likvidnosti predoc¢i u svrhu odobravanja robnih ili financijskih kratkoro¢nih kredita. Naime,
radno raspolozivi kapital ukazuje na pozitivno ili negativno prekoracenje tekuce aktive nad
teku¢om pasivom. On daje informaciju o kapitalu koji stoji na raspolaganju za udovoljavanje
teku¢im obvezama i neo¢ekivanim nov€anim izdacima. Radno raspolozivi kapital predstavlja
informaciju koliko tekuceg kapitala treba dodatno pribaviti kako bi se postigla sigurnost u
udovoljavanju teku¢im obvezama. Osim toga, ako radno raspolozivi kapital prekoracuje
optimalnu svotu, on moze ukazivati na raspon mogucéeg novog kratkoro¢nog zaduzivanja ili

na mogucénosti novih kratkoro¢nih plasmana koji donose dodatnu zaradu.%

62 Primjena  analize  financijskih  izvjeStaja  pomoéu  kljuénih  financijskih  pokazatelja,
http://www.scribd.com/doc/275885102/ (1.10.2018.)

%3 1bidem

6 Belak, V. (1995) op. cit. str. 73.
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zeli dobiti informaciju o kretanju sposobnosti poduzeca da pretvara vrijednost zaliha u
potrazivanja u tijeku duljeg razdoblja, tada se usporeduje kretanje broja obrtaja zaliha za

razli¢ita razdoblja.®®

Dinamicka likvidnost poduzec¢a mjeri se novéanim jazom (engl. cash gap) koji se jo$ naziva
ciklus pretvaranja novca (engl. cash conversion cycle). Radi se o pokazateljima koji se
izraCunavaju na temelju podataka iz bilance i rauna dobiti i gubitka. Baza za izraun
novCanog jaza su pokazatelji aktivnosti 1 iz njih izvedeni dani vezivanja. NovCani jaz se
izraCunava kao omjer broja dana u godini i zbroja koeficijenta obrta potrazivanja, koeficijenta

obrta zaliha i negativnog koeficijenta obrta obveza prema dobavlja¢ima.®®

Dobiveni rezultat predstavlja broj dana izmedu trenutka kada mora podmiriti svoje obveze i
trenutka kada ¢e primiti novac na temelju obavljanja svoje djelatnosti. Pitanje je posebno
zanimljivo jer se radi o broju dana za koje poduzecée treba angazirati dodatna sredstva da bi
premostilo jaz odnosno mora se dodatno zaduziti. Dodatno zaduzivanje predstavlja skupe

troskove financiranja koji imaju izravan utjecaj na smanjenje profitabilnosti.®’

3.3. Analiza stecajnih razloga i likvidnost

Osnovni pojavni oblici likvidnosti poduzetnika su likvidnost, grani¢na likvidnost 1
nelikvidnost. Pretjerana likvidnost je stanje poduzetnistva u kojemu slobodna kratkotrajna
imovina 1znosi vise nego $to je potrebno za odrzavanje optimalne (normalne) likvidnosti. U
tom smislu mozda bi svako ravnateljstvo (management) poduzetnika prizeljkivalo ovakvo
stanje pretjerane likvidnosti. Medutim poduzetnicka zbilja pod pretjeranom likvidnoscu
podrazumijeva drzanje velikih svota kratkotrajne imovine koja nije pretvorena u novac ili
prikazana u potrazivanjima od kupaca ili u zalihama. Takvo stanje utjeCe na usporavanje
obrtanja posjedovnih dobara odnosno imovine, §to ima za posljedicu smanjenje u¢inkovitosti

poduzetniitva. %8

% Ibidem, str. 75.

8 Proklin, M., Zima, J. (2011) op. cit. str. 75.

67 Zager, L., Jezovita, A. (2018) op. cit. str. 230-252
% Proklin, M., Zima, J. (2011) op. cit. str. 84.
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Optimalna likvidnost je takva financijska situacija odnosno stanje poduzetnistva kod kojeg
slobodna kratkotrajna imovina iznosi upravo toliko koliko je potrebno da se najbolje iskoristi
imovina. Nedovoljna likvidnost je takvo stanje poduzetniStva gdje je koeficijent likvidnosti,
sa statickoga motrista, ve¢i od 1, ali nisu iskljuCeni utjecaji rizika koji se pojavljuju u
poduzetni$tvu. Grani¢na likvidnost predstavlja izjednacen odnos slobodne kratkotrajne
imovine 1 kratkoro¢nih izvora imovine poduzetnika. Nelikvidnost je stanje u kojem je
slobodna kratkotrajna imovina manja od dugova prema kratkoro¢nim iznosima narecene
imovine. Prezaduzenost je takav oblik nelikvidnosti u kojem je, s motrista bilance, poduzetnik

pasivan, tj. Imovina je manja od dugova.®®

Likvidnost i solventnost poduzetnika medusobno su uvjetovane i povezane. Nelikvidnost
poduzetnika je nesposobnost njegove nenovcane imovine da se u relativno kratkome roku i
bez gubitaka pretvori u gotov novac.’”® Iako poduzeée moze biti likvidno, ono u isto vrijeme
moze biti insolventno, $to je zapravo sloZeniji problem za poslovanje.”* Da bi se pokrenuo
predstecajni postupak, mora postojati predstecajni razlog, a to je prijetea nesposobnost za

placanje.

Stecaj nad poduzetnikom moze se pokrenuti samo ako se utvrdi postojanje kojega od
zakonom predvidenih ste¢ajnih razloga. To su: nesposobnost za placanje i prezaduzenost.’
Ovdje nije rije¢ o nelikvidnosti poduzetnika, kao jednom od stec¢ajnih razloga, ve¢ je rije€ o
nesposobnosti poduzetnika za placanje dospjelih dugova u rokovima njihova dospijeca, tj.
rije¢ je o insolvenstnosti poduzetnika. poduzetnik, odnosno duznik, nesposoban za plac¢anje

ako ne moze trajnije ispunjavati svoje dospjele novéane dugove, odnosno obveze. "

% Ibidem, str. 84.

0 Ibidem, str. 74.

L Ibidem, str. 72.

72 Ste¢ajni zakon, Narodne novine br. 71/15, 104/17, &l. 5.

73 Cuveljak, J. (2015) Novine u ste¢aju prema novom Ste¢ajnom zakonu, Financije, pravo i porezi, str. 20
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4. UPRAVLJANJE LIKVIDNOSCU S ASPEKTA STRATESKOG
ODLUCIVANJA

4.1. Uzorak istrazivanja

U nastavku rada prezentirati ¢e se istrazivanje na temu likvidnosti s aspekta strateSkog
odluéivanja. Uzorak istrazivanja obuhvaca devet hrvatskih poduze¢a prehrambene industrije:
Dukat d.d., Kras d.d., Zvijezda d.d., PIK Vinkovci d.d., Kutjevo, d.d., Zvecevo, d.d., Atlantic
grupa d.d, Podravka d.d. i Ledo d.d.

Slika 1. Logo tvrtke Dukat d.d.

(Dukat))

Izvor: Dukat d.d., www.dukat.hr (17.10.2018.)

Dukat d.d. je najpoznatija robna marka mlije¢nih proizvoda u Hrvatskoj te jedna od vodec¢ih u
regiji. Povijest Dukata zapocinje je 1912. godine utemeljenjem Gradske mljekare u Zagrebu.
Danas s tri proizvodna pogona — u Zagrebu, Bjelovaru i Somboru (Srbija). Dukat ima vaznu
ulogu na regionalnom trzistu mlije¢nih proizvoda, a u Hrvatskoj raspolaze jednom od
najvecih distribucijskih mreZa. Bitan dio Dukata je 1 Sirela, u ¢ijim bjelovarskim proizvodnim

pogonima svakodnevno nastaju tvrdi, polutvrdi i meki sirevi.™

Slika 2. Logo tvrtke Kras d.d.

Izvor: Kras d.d., http://www .kras.hr/ (17.10.2018.)

4 Poslovni dnevnik, Dukat, http://www.poslovni.hr/stock/dd/dukat-dd-2487 (17.10.2018.)
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Kra§, prehrambena industrija d.d. je najveca hrvatska tvrtka koja se bavi proizvodnjom
konditorskih proizvoda te ujedno jedna od najvecih u jugoisto¢noj Europi ¢ija godisSnja
proizvodnja prelazi 33.000 tona. Povijest tvrtke Kra$ d.d. zapocinje 1912. godine osnivanjem
tvornice Union u Zagrebu, koja je zapocela s radom kao prvi industrijski proizvoda¢ ¢okolade
U jugoisto¢noj Europi. Do 50-ih godina 20. stolje¢a tvornica Union suraduje s tvornicom
keksa Bizjak te se 1950. godine ujedinjuju zajedno s drugim manjim proizvodac¢ima udruzuju
kao "Kras". SjediSte kompanije je u Zagrebu. U sklopu kompanije nalazi se jo§ nekoliko

specijaliziranih tvrtki proizvoda¢a koje proizvode pod logom industrije Kras.”

Slika 3. Logo tvrtke Zvijezda d.d.

lzvor: Zvijezda d.d., https://lwww.zvijezda.hr/ (17.10.2018.)

Zvijezda uspjeSno posluje u vrhu hrvatskog prehrambenog trzista vise od 100 godina. Kroz
svoje robne marke Zvijezda, Margo 1 Omegol, Zvijezda uspjeSno zadovoljava potrebe 1
najzahtjevnijih potrosaca. Zvijezdini proizvodi su izradeni od prirodnih, strogo selektiranih
sastojaka visoke kakvoce uz tehnoloske postupke kojima su ofuvani svi vrijedni sastojci.
Osim proizvoda u vlastitoj proizvodnji, Zvijezda pod svojom markom distribuira i trgovacku
robu: ocat, ulje za przenje, bucino ulje, aditive, masline, konzervirano povrée i umake na bazi
raj¢ice. Takoder distribuira i sireve tvrtke Belje, sireve Mljekare Livno, te proizvode tvrtke
Dijamant.Vrijednosti koje odlikuju Zvijezda proizvode jesu izvornost, izvrsnost i
prepoznatljivost. Zbog vlastitih tradicionalnih receptura i visokovrijednih sirovina, Zvijezdine
proizvode korisnici svrstavaju u proizvode visokog povjerenja i rado im poklanjaju svoju
vjernost. Zvijezdina kuhinja je moderna, inovativna, uvijek u trendu i privlacnog vizualnog
identiteta. Inovacije u pakiranju i ambalazi, kao i1 razvoj novih okusa dio su Zvijezdinog

poslovnog usmjerenja.

5 Kras d.d., http://www.kras.hr/ (17.10.2018.)
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Uspjeh Zvijezde na trziStu uspjeh je cjelokupnoga tima. Svi djelatnici Zvijezde svojim radom,
Znanjem 1 vjeStinama doprinose kvaliteti Zvijezdinih proizvoda koji zadovoljavaju potrebe
modernog ¢ovjeka.’®

Slika 4. Logo tvrtke PIK Vinkovci d.d.

PIK VINKOVCI

Izvor: PIK Vinkovci d.d., https://www.pik-vinkovci.hr/ (17.10.2018.)

PIK Vinkoveci je trgovacko drustvo sa sjedistem u Vinkovcima, osnovano je 1962. godine, a u
sustav Agrokora ulazi 1994. godine. Osnovna djelatnost tvrtke je primarna proizvodnja
ratarskih 1 povrtlarskih kultura, prerada, suSenje i1 skladiStenje Zitarica i uljarica, dorada
sjemenskog materijala, proizvodnja industrijskog bilja, skladiStenje, prerada i pakiranje voca
1 povréa, te stocarska proizvodnja. Prema skladi$nim kapacitetima od ukupno 86.800 tona i
kapacitetima za prijem robe u silose i suSenje tvrtka se ubraja medu najveée u Republici
Hrvatskoj. Primarna stocarska proizvodnja odvija se na tri reprodukcijske svinjogojske

farme.”’

Slika 5. Logo tvrtke Kutjevo d.d.

Izvor: Kutjevo d.d., https://www.kutjevo.com (17.10.2018.)

Kutjevo je dioni¢ko drustvo za proizvodnju i promet poljoprivrednih i prehrambenih
proizvoda. Kutjevo d.d. je prehrambena kompanija koja ¢e zauzeti mjesto trzisnog lidera u
segmentu proizvodaca vrhunskih vina i prehrambenih proizvoda, te mjesto regionalnog lidera

na trziStu pekarskih proizvoda. Osnovna djelatnost tvrtke je proizvodnja vina. Vinogradarska

76 Zvijezda d.d., https://www.zvijezda.hr/ (18.10.2018.)
7 PIK Vinkovci d.d., https://www.pik-vinkovci.hr/o-nama/ (17.10.2018.)

29


https://www.pik-vinkovci.hr/
https://www.kutjevo.com/
https://www.zvijezda.hr/
https://www.pik-vinkovci.hr/o-nama/

proizvodnja se temelji na zasadu od priblizno 800 ha vinograda (400 ha vlastitih i 400 ha
kooperantskih), a s tih povrSina godisnje se proizvede oko 6 milijuna litara vina, koja su
dostupna su na trziStu Sire regije i sinonim su sinonim kvalitete i pouzdanosti ve¢ nebrojeni
broj godina. U stocarskim farmama Kutjeva d.d. uzgoji se godi$nje 3000 komada junadi koja

se najveéim dijelom plasira u mesnu industriju Papuk. "®

Slika 6. Logo tvrtke Zvecevo d.d.

Zveceve

1921

Zvecevo d.d., http://www.zvecevo.hr/ (17.10.2018.)

Tvrtka Zve¢evo d.d. osnovana je i zapocela s radom kao tvornica Stock cognac Medicinal.
1921. godine u Pozegi. Godine 1934. poznata §vicarska tvrtka Nestlé nudi ugovor Stocku o
najmu postrojenja za proizvodnju ¢okolade i bombona i to za rok od 10 godina. Svi napori
usmjeravaju se na proizvodnju kakao proizvoda, jakih alkoholnih pi¢a i preradu mlijeka u
mlije¢ni prah. Krajem 60-ih i po¢etkom 1970-ih godina provodi se proces rekonstrukcije i
modernizacije te se organizira proizvodnja na bazi brasna i vafel proizvoda. Od 1994. godine
tvrtka posluje kao dionicko drustvo. Mnogi proizvodi ZvecCeva nagradivani su brojnim

priznanjima za kvalitetu, kako u zemlji tako i u inozemstvu.”

Slika 7. Logo tvrtke Atlantic Grupa

<«

= 4
ATLANTIC

Izvor: Atlantic Grupa, https://www.atlantic.hr/hr/ (17.10.2018.)

Atlantic Grupa je jedna od vodec¢ih prehrambenih kompanija u regiji s poznatim regionalnim

robnim markama (Argeta, Barcaffe, Cedevita, Cockta, Plidenta, Smoki...) koje, uz asortiman

8 Kutjevo d.d., https://www.kutjevo.com/hr/itemlist/tag/kutjevo-d.d (17.10.2018.)
9 Zvedevo d.d., http://www.zvecevo.hr/ (17.10.2018.)
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vanjskih partnera, podrZzava snazan vlastiti sustav distribucije u regiji. Osnovana 1991.
godine, danas je Atlantic Grupa prisutna na vise od 40 trzista diljem svijeta. Atlantic Grupa
ukupno zaposljava oko 5300 ljudi. SjediSte kompanije je u Zagrebu, proizvodni pogoni se
nalaze u Hrvatskoj, Sloveniji, BiH, Srbiji i Makedoniji, a tvrtke i predstavniStva u 10

zemalja.®

Slika 8. Logo tvrtke Podravka d.d.

)

PODRAVHA

Izvor: Podravka d.d., https://www.podravka.hr/ (17.10.2018.)

Podravka je hrvatska prehrambena tvrtka sa sjediStem u Koprivnici, koja proizvodi dobro
poznat proizvod Vegetu, uz tisuce drugih proizvoda. Tvrtku su osnovali braca Wolf kao
tvrtku za preradu i prodaju voca 1934. godine, a od 1947., tvrtka je nacionalizirana i dobila je
danasnje ime Podravka. Nakon S§to je Hrvatska stekla neovisnost 1991. godine, Podravka je
privatizirana 1993. godine i pretvorena u dionicko drustvo. Podravka je danas jedna od
najvecih prehrambenih tvrtki u jugoistocnoj Europi. Prisutnost na trziStu osobito je jaka

Hrvatskoj kao i u susjednim zemljama te zemljama diljem svijeta.’!

Slika 9. Logo tvrtke Ledo d.d.

]
a7 adod S

\ :’;’i r\
=

Izvor: Ledo d.d., http://www.ledo.hr/hr/0-nama/povijest (17.10.2018.)

Ledo d.d. je tvrtka koja se bavi proizvodnjom sladoleda i zamrznutih proizvoda poput tijesta,
voca 1 povréa i ribe. Ledo je osnovan 1958. godine kada je na hrvatskom trzistu predstavio
prvi industrijski sladoled Snjeguljicu. Od 1976. godine Ledo postaje samostalna radna

organizacija, a od 1987. pusta se u rad nova, veca i tehnoloski suvremenije opremljena

8 Atlantic Grupa, https://wwuw.atlantic.hr/hr/ (17.10.2018.)
81 Podravka d.d., https://www.podravka.hr/ (18.10.2018.)
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tvornica. Ledo d.d. 1994. godine postaje dio koncerna Agrokor. U godinama koje slijede Ledo

d.d. kupuje mnoge tvornice za proizvodnju smrznute hrane u regiji i tako §iri svoj proizvodni

asortiman.8?

4.2.

Analiza likvidnosti hrvatskih kotirajuéih drustava

Analiziraju¢i dostupne financijske izvjestaje na web stranici Zagrebacke burze kotirajuéih

hrvatskih poduzeca za razdoblje od 2010. do 2016. godine, u tablicama su prikazani podaci za

izratun pokazatelja likvidnosti. Na temelju potrebnih podataka izraunati su pokazatelji

likvidnosti za navedeno razdoblje za svaku tvrtku ponaoso. Rezultati su takoder tabelarno

prikazani kako bi se mogla pratiti uspjesnost poduzeca u kontekstu likvidnosti za navedeno

razdoblje.

Tablica 1. Podaci za izra¢un pokazatelja likvidnosti tvrtke Dukat d.d. (2010-2016)

POZICIJE 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Dugotrajna imovina 893 689 931 946 898248 | 1339367 | 1307478 | 1270401 | 1200 850
Kratkotrajna imovina 876 897 852 272 904935 | 1187789 | 1240993 | 1167 356 | 1244 455
Zalihe 167 918 194 104 204 832 276 574 318 211 319 805 290 539
Novac 177 969 55 385 64 593 93043 162 372 192 750 301 702
Kapital 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000
Dugorocne obveze 213724 98514 3719 421 370 88 626 280 532 42 297
Kratkoroéne obveze 451 853 454 911 455 675 680405 | 1010311 588 267 686 032

Izvor: Zagrebacka burza, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)
Tablica 2. Pokazatelji likvidnosti tvrtke Dukat d.d. (2010-2016)
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Tekuéa likvidnost 1,94 1,87 1,98 1,74 1,23 1,98 1,81
Ubrzana likvidnost 1,57 1,45 1,54 1,38 0,91 1,44 1,39
Trenutna likvidnost 0,26 0,12 0,41 0,14 0,16 0,33 0,44
Financijska stabilnost 1,74 2,34 2,96 1,86 3,36 2,19 3,51
Neto kapital 425044 | 427361 | 449260 | 507380 | 230628 | 579089 | 558423

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka sa Zagrebacke burze, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)

82 | edo d.d., http://www.ledo.hr/hr/o-nama/povijest (18.10.2018.)
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Na temelju financijskih pokazatelja koji su prikazani u Tablici 1., izracunati su pokazatelji
likvidnosti za tvrtku Dukat d.d. za razdoblje od 2010. do 2016. godine. Kako je vidljivo iz
Tablice 2., pokazatelj tekuce likvidnosti je zadovoljavaju¢i u svim promatranim godinama
osim §to je malo nizi u 2014. godini. To znaci da poduzece ima dobru likvidnost 1 podmiruje

svoje kratkoro¢ne obveze iz kratkoro¢ne imovine.

Pokazatelj ubrzane likvidnosti je veé¢i od 1 u svim godinama osim U 2014. godini, $to
pokazuje da poduzece u toj godini nije u potpunosti bilo sposobno iz svoje najlikvidnije
imovine podmiriti kratkoroéne obveze. Kada se promatraju pokazatelji trenutne likvidnosti
moze se uvidjeti da nisu zadovoljavaju¢i u samo tri godine promatranog razdoblja, 2011.
(0,12), 2013. (0,14), te 2014. (0,16) s obzirom da je idealan postotak da poduzeée iz novca
financira svoje kratkoro¢ne obveze 30%. Financijska stabilnost je u svim promatranim
godinama veci od 1, te ukazuje na to da je dugotrajna imovina financirana iz kratkoro¢nih
izvora, $to predstavlja negativnu tendenciju. Neto radni kapital je pozitivan u svim godinama,
Sto ukazuje na to da je kratkotrajna imovina veca od kratkoro¢nih obveza, te koli¢inu

kratkoro¢ne imovine koja se financira iz dugoroc¢nih izvora.

Tablica 3. Podaci za izracun pokazatelja likvidnosti tvrtke Kras d.d. (2010-2016)

POZICIJE 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Dugotrajna imovina 636 132 741 647 702 775 689 485 649 685 662 768 667 782

Kratkotrajna imovina 482 830 564 923 505 226 460 757 508 009 522 992 537013

Zalihe 136 643 165 954 145 460 127 486 132 269 149 531 151 559
Novac 29 682 46 508 42 691 34 626 44 716 36 673 54 619
Kapital 549 448 549 448 549 448 549 448 549 448 549 448 549 448
Dugorocne obveze 145 581 220 322 195 607 137 369 160 692 166 410 186 369

Kratkoro¢ne obveze 318 228 411 841 362 113 364 696 370 715 395619 378 147

Izvor: Zagrebacka burza, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)

Tablica 4. Pokazatelji likvidnosti tvrtke Kras d.d. (2010-2016)

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Tekuéa likvidnost 1,52 1,37 1,39 1,26 1,37 1,32 1,42
Ubrzana likvidnost 1,09 0,97 0,99 0,87 0,96 0,94 1,02
Trenutna likvidnost 0,09 0,11 0,12 0,10 0,12 0,93 0,14
Financijska stabilnost 0,91 0,96 0,94 1 0,91 0,92 0,91
Neto kapital 164602 | 153082 | 143114 96,061 | 137294 | 127323 158 866

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka sa Zagrebacke burze, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)
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Na temelju financijskih pokazatelja koji su prikazani u Tablici 3., izracunati su pokazatelji
likvidnosti za tvrtku Kras d.d. za razdoblje od 2010. do 2016. godine. Kako je vidljivo iz
Tablice 4., pokazatelj tekuce likvidnosti je manji od idealnog 1,8 $to znaci da su tekuce
obveze vece od tekuée imovine te moze do¢i do problema u podmirivanju tih istih obveza.
Pokazatelj ubrzane likvidnosti je manji od 1 u svim godinama osim u 2010. i 2016. godini, §to
pokazuje da je poduzece jedino u navedenim godinama u potpunosti bilo sposobno iz svoje
najlikvidnije imovine podmiriti kratkoro¢ne obveze. Kada se promatraju pokazatelji trenutne
likvidnosti moZzemo zakljuéiti da je poduzece samo u 2015. godini bilo sposobno financirati
kratkoro¢ne obveze iz novca. Financijska stabilnost je u svim promatranim godinama manja
od 1, §to znaci da je poduzece u mogucénosti financieati kratkotrajnu imovinu iz kratkoto¢nih
obveze, dok je u 2013. godini iznosio 1. Neto radni kapital je pozitivan u svim godinama, §to
ukazuje na to da je kratkotrajna imovina veca od kratkoro¢nih obveza, te koli¢inu kratkoro¢ne

imovine koja se financira iz dugoro¢nih izvora.

Tablica 5. Podaci za izra¢un pokazatelja likvidnosti tvrtke Zvijezda d.d. (2010-2016)

POZICIJE 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Dugotrajna imovina 715988 803 930 803 930 787 521 772 285 738971 743 567
Kratkotrajna imovina 336585 | 525421 | 525421 | 550001 | 558996 | 592368 | 692561
Zalihe 92548 | 157881 | 157881 | 128310 | 126061 | 119953 76 056
Novac 4172 4522 8671 9213 2 641 2 386 1961
Kapital 200 514 200 514 200 514 200 514 200 514 200 514 200 514
Dugoroc¢ne obveze 71217 90 293 107 707 100 655 93418 88 685 106 777
Kratkoroéne obveze 176 080 225 865 337 291 320 218 320 218 319 723 600 748

Izvor: Zagrebacka burza, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)

Tablica 6. Pokazatelji likvidnosti tvrtke Zvijezda d.d. (2010-2016)

2010. 2011. 2012. 2013. 2014, 2015. 2016.
Tekuca likvidnost 1,91 1,93 1,59 1,63 1,74 1,85 1,15
Ubrzana likvidnost 1,73 1,3 1,11 1,25 1,35 1,48 1,03
Trenutna likvidnost 0,02 0,02 0,03 0,03 0,01 0,01 0,00
Financijska stabilnost 2,63 2,87 2,61 2,61 2,63 2,56 2,42
Neto kapital 160 505 209 819 194 579 212 710 238 778 272 645 91813

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka sa Zagrebacke burze, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)
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Kako je vidljivo iz Tablice 6., pokazatelji tekuce likvidnosti Su zadovoljavaju¢i u svim
promatranim godinama osim u 2016. godini, te je vidljiv pad u 2012. 1 2013. godini. To znaci
da poduzece ima dobru likvidnost 1 podmiruje svoje kratkoroCne obveze iz kratkoro¢ne
imovine. Pokazatelj ubrzane likvidnosti je veéi od 1 u svim godinama, S§to Sto je
zdovoljavajué¢e. Kada se promatraju pokazatelji trenutne likvidnosti vidimo da poduzeée u
potpunosti nije sposobno pormirivati kratkorone obveze iz najlikvidnijih sredstava.
Financijska stabilnost je u svim promatranim godinama ve¢i od 1, te ukazuje na to da je
dugotrajna imovina financirana iz kratkoro¢nih izvora. Neto radni kapital je pozitivan u svim
godinama, $to ukazuje na to da je kratkotrajna imovina veca od kratkorocnih obveza, te

koli¢inu kratkoro¢ne imovine koja se financira iz dugoro¢nih izvora.

Tablica 7. Podaci za izra¢un pokazatelja likvidnosti tvrtke PIK Vinkovci d.d. (2010-2016)

POZICIJE 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Dugotrajna imovina 320514 485 303 529 056 571 242 582 280 513 718 458 301
Kratkotrajna imovina 267 436 375236 | 483723 551 669 591695 | 440719 403 794
Zalihe 171778 234934 | 320009 | 403771 399 585 190 206 208 857
Novac 1591 4 650 3648 451 2088 5705 4 067
Kapital 126 890 126 830 126 890 126 890 126 890 126 890 126 890
Dugorocne obveze 27 658 45151 21 043 20519 20234 15 303 43914
Kratkoro¢ne obveze 402 556 561 702 736 355 845 837 891384 | 1068414 | 1182 267

Izvor: Zagrebacka burza, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)

Tablica 8. Pokazatelji likvidnosti tvrtke PIK Vinkovci d.d. (2010-2016)

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Tekuéa likvidnost 0,66 0,67 0,66 0,65 0,66 0,41 0,34
Ubrzana likvidnost 0,24 0,25 0,22 0,17 0,21 0,23 0,16
Trenutna likvidnost 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
Financijska stabilnost 2,07 2,82 3,58 3,87 3,96 3,61 2,68
Neto kapital -135120 | -186466 | -252632 | -294168 | 299689 | 627695 | -778473

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka sa Zagrebacke burze, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)

Kako je vidljivo iz Tablice 8., pokazatelji tekuce likvidnosti ukazuju da krtkotrajna imovina
nije veca od kratkotrajnih obveza kao Sto bi u pravilu trebalo biti. To moZe dovesti do
problema podmirivinaj tekuc¢ih obveza. Pokazatelj ubrzane likvidnosti je manji od 1 u svim

godinama, $to pokazuje da poduzece ne odrzava normalnu likvidnost. Kada se promatraju
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pokazatelji trenutne likvidnosti vidimo da poduzece u potpunosti nije sposobno pormirivati
kratkoro¢ne obveze iz najlikvidnijih sredstava. Financijska stabilnost je u svim promatranim
godinama izrazito veéi od 1, te ukazuje na to da je dugotrajna imovina financirana iz
kratkoro¢nih izvora, $to je dovelo do deficita neto radnog kapitala, koji je pozitivan u svim
godinama, Sto ukazuje na to da je kratkotrajna imovina veca od kratkorocnih obveza, te

koli¢inu kratkoro¢ne imovine koja se financira iz dugoro¢nih izvora.

Tablica 9. Podaci za izra¢un pokazatelja likvidnosti tvrtke Kutjevo d.d. (2010-2016)

POZICIJE 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Dugotrajna imovina 400 786 379 802 354 438 327 616 309 541 293 096 302 259

Kratkotrajna imovina 355988 359 834 315 310 302 727 303 075 310 005 281 718

Zalihe 230 695 235811 195 447 190 928 191 646 194 880 190 481
Novac 1608 580 1573 1361 2 363 1973 1224
Kapital 286 321 286 321 286 321 286 321 286 321 286 321 286 321
Dugoro¢ne obveze 182 013 154 449 166 076 160 090 125129 93671 77784

Kratkoro¢ne obveze 225410 232 945 194 112 154 168 168 650 150 049 128 384

Izvor: Zagrebacka burza, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)

Tablica 10. Pokazatelji likvidnosti tvrtke Kutjevo d.d. (2010-2016)

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Tekuéa likvidnost 1,58 1,54 1,62 1,96 1,90 2,07 2,19
Ubrzana likvidnost 0,56 0,53 0,62 0,72 0,66 0,77 0,71
Trenutna likvidnost 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Financijska stabilnost 1,50 0,86 0,78 0,74 0,95 0,77 0,83
Neto kapital 130578 127 489 121,198 148 559 134 425 159 956 153 334

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka sa Zagrebacke burze, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)

Kako je vidljivo iz Tablice 10., pokazatelji tekuce likvidnosti su u porastu u zadnje tri
promatrane godine sa zadovoljavaju¢im koeficijentom. Pokazatelj ubrzane likvidnosti je
manji od 1 u svim godinama, §to je nepovoljno. Kada se promatraju pokazatelji trenutne
likvidnosti vidimo da poduzece u potpunosti nije sposobno pormirivati kratkoro¢ne obveze iz
najlikvidnijih sredstava. Financijska stabilnost je ve¢a od 1 samo u 2010. godini, a u ostalim
godinama ima pozitivan pad i moguénost financiranja kratkotrajne imovine iz dugoro¢nih

obveza. Neto radni kapital je pozitivan u svim godinama, $to ukazuje na to da je kratkotrajna

36



http://www.zse.hr/
http://www.zse.hr/

imovina vec¢a od kratkoro¢nih obveza, te koli¢inu kratkorocne imovine koja se financira iz

dugorocnih izvora.

Tablica 11. Podaci za izra¢un pokazatelja likvidnosti tvrtke Zvecevo d.d. (2010-2016)

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Dugotrajna imovina 120 098 123 207 142 519 197 220 198 802 186 910 106 050
Kratkotrajna imovina 115 904 140 255 218 465 254 029 203 345 133 233 106 050
Zalihe 32113 28932 28 623 39500 38957 46 000 30371
Novac 679 2878 1200 708 1084 640 88
Kapital 61 562 61 562 61 562 61 562 76 474 76 474 76 474
Dugoro¢ne obveze 55126 53150 69 108 63 169 28 228 51 020 49 727
Kratkoroéne obveze 99 114 128 227 228 080 304 674 274 179 177 922 165 830

Izvor: Zagrebacka burza, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)
Tablica 12. Pokazatelji likvidnosti tvrtke Zvecevo d.d. (2010-2016)

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Tekuéa likvidnost 1,17 1,09 0,96 0,83 0,74 0,75 0,64
Ubrzana likvidnost 0,84 0,87 0,83 0,70 0,60 0,49 0,46
Trenutna likvidnost 0,01 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Financijska stabilnost 1,03 1,07 1,09 1,58 1,90 1,47 1,37
Neto kapital 16 790 12 028 -9615 | -50645 -70 834 -44 683 -59,780

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka sa Zagrebacke burze, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)

Kako je vidljivo iz Tablice 12., pokazatelji tekuée likvidnosti ni u jednoj promatranoj godini

ne zadovoljavaju idealan koeficijent, §to takoder mozemo primijetiti kod pokazatelja ubrzane

likvidnosti. Kada se promatraju pokazatelji trenutne likvidnosti vidimo da poduzece u

potpunosti nije sposobno pormirivati kratkorocne obveze iz najlikvidnijih sredstava.

Financijska stabilnost je u svim promatranim godinama vec¢i od 1, sa rastom u zadnje Cetiri

promatrane godine. Neto radni kapital je pozitivan u prve dvije godine, a u preostalim

godinama ukazuje na nelikvidnost.
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Tablica 13. Podaci za izracun pokazatelja likvidnosti tvrtke Atlantic grupa d.d. (2010-2016)

POZICIJE 2010. 2011. 2012. 2013. 2014, 2015. 2016.
Dugotrajna imovina 3281808 | 3235532 | 3048846 | 2931580 | 2969994 | 3004824 | 2946 846
Kratkotrajna imovina | 1967288 | 2108343 | 2085220 | 2097380 | 2278076 | 2258 707 | 2400 496
Zalihe 614 323 672 807 657 184 636 365 682 121 702 687 629 005
Novac 231978 247 596 250 865 325 334 417 588 365 691 490 730
Kapital 133 378 133372 133372 133372 133372 133372 133372
Dugoroc¢ne obveze 2262520 | 2638539 | 2436269 | 2160204 | 1966283 | 1489789 | 1601090
Kratkoro¢ne obveze 1407741 | 1068988 | 1130319 | 1101379 | 1387695 | 1652994 | 1545780

Izvor: Zagrebacka burza, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)
Tablica 14. Pokazatelji likvidnosti tvrtke Atlantic grupa d.d. (2010-2016)

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Tekuéa likvidnost 1,40 1,97 1,84 1,90 1,64 1,37 1,55
Ubrzana likvidnost 0,96 1,34 1,26 1,33 1,15 0,94 1,15
Trenutna likvidnost 0,16 0,23 0,22 0,29 0,30 0,22 0,32
Financijska stabilnost 1,37 1,17 1,19 1,29 1,41 1,85 1,70
Neto kapital 559 547 | 1039 355 954 901 996 001 890 381 605 713 854 716

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka sa Zagrebacke burze, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)

U tablici 14., vidljivo jr da je pokazatelj tekuce likvidnosti zadovoljavaju¢i u svim
promatranim godinama jer je veéi od 1,8 $to zna¢i da poduzece ima dobru likvidnost i
podmiruje svoje kratkorocne obveze iz kratkoro¢ne imovine. Pokazatelj ubrzane likvidnosti je
veci od 1 u svim godinama osim 2010. i 2015. godini, §to nam pokazuje da poduzeée nije u
potpunosti sposobno da iz svoje najlikvidnije imovine podmiri kratkoro¢ne obveze, kao §to je
vidljivo u ostalim promatranim godinama. Kada se promatraju pokazatelji trenutne likvidnosti
moze se uvidjeti da je zadovoljavajuéi u samo tri godine promatranog razdoblja, 2013. (0,29),
2014.(0,30) i 2016.(0,32) godine, s obzirom da je idealan postotak da poduzece iz novca
financira svoje kratkorone obveze 30%. Financijska stabilnost je u svim promatranim
godinama ve¢i od 1, te ukazuje na to da je dugotrajna imovina financirana iz kratkoro¢nih
izvora. Neto radni kapital je pozitivan u svim godinama, $to ukazuje na to da je kratkotrajna
imovina vec¢a od kratkoro¢nih obveza, te koli¢inu kratkorocne imovine koja se financira iz

dugorocnih izvora.
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Tablica 15. Podaci za izracun pokazatelja likvidnosti tvrtke Podravka d.d. (2010-2016)

POZICIJE 2010. 2011. 2012. 2013. 2014, 2015. 2016.
Dugotrajna imovina 2056625 | 1845090 | 1721144 | 1517762 | 1530841 | 2498443 | 2801 247
Kratkotrajna imovina | 1933338 | 1919463 | 1881579 | 1923620 | 1964152 | 2476586 | 2468 920
Zalihe 692 094 738 432 695 533 727970 813596 | 1007 052 958 060
Novac 152 363 145 960 118 207 179 461 220 478 291 877 337611
Kapital 1626000 | 1626000 | 1626000 | 1084000 | 1084000 | 1566400 | 1566400
Dugoroc¢ne obveze 566 098 901 306 733 553 578 448 754 557 828320 | 1070478
Kratkoro¢ne obveze 1682185 | 1128674 | 1106272 | 1041986 842173 | 1184496 | 1125024

Izvor: Zagrebacka burza, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)
Tablica 16. Pokazatelji likvidnosti tvrtke Podravka d.d. (2010-2016)

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Tekuéa likvidnost 1,15 1,7 1,7 1,85 2,33 2,09 2,19
Ubrzana likvidnost 0,74 1,05 1,07 1,14 1,36 1,24 1,34
Trenutna likvidnost 0,90 0,13 0,11 0,17 0,26 0,25 0,30
Financijska stabilnost 0,94 0,73 0,73 0,91 0,83 1,04 1,06
Neto kapital 251 153 790 789 975 307 831634 | 1121979 | 1292090 | 1343896

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka sa Zagrebacke burze, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)

Kako je vidljivo iz Tablice 16., pokazatelji tekuce likvidnosti za razliku od prve tri godine u

ostalim godinama su u porastu, te poduzece zadrzava sposobnost podmirivanja kratkoro¢nih

obveza po dospijecu. Pokazatelj ubrzane likvidnosti je takoder u porastu pocevsi od druge

promatrane godine. Pokazatelji trenutne likvidnosti u ni jednoj godini nije manji od 0,10 Sto je

pozitivno. Financijska stabilnost je u svim promatranim godinama, osim u zadnjr dvije, ali ne

s velikim odskakanjem, manja od 1, te poduze¢e moze uspijesno financirati svoju kratkotrajnu

imovinu iz dugotrajnih izvora. Neto radni kapital je pozitivan u svim godinama, §to ukazuje

na to da je kratkotrajna imovina veéa od kratkorocnih obveza, te koli¢inu kratkoro¢ne

imovine koja se financira iz dugoro¢nih izvora.
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Tablica 17. Podaci za izracun pokazatelja likvidnosti tvrtke Ledo d.d. (2010-2016)

POZICIJE 2010. 2011. 2012. 2013. 2014, 2015. 2016.
Dugotrajna imovina 445 699 433 465 783 100 773 406 745 702 699 923 636 914
Kratkotrajna imovina 595 388 751775 | 1930500 | 1413541 | 1571878 | 1839334 | 1443726
Zalihe 146 076 178 484 418 415 404 496 421 526 411 952 340 121
Novac 3 646 8 255 42 975 53549 30 878 25915 17 998
Kapital 83 665 83 665 191 290 119 290 119 290 119 290 119 290
Dugoroc¢ne obveze 103 696 105 438 91134 16 409 40 406 16 246 15 366
Kratkoro¢ne obveze 197 557 213272 | 1181119 610 099 683 570 787 330 743 415

Izvor: Zagrebacka burza, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)
Tablica 18. Pokazatelji likvidnosti tvrtke Ledo d.d. (2010-2016)

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Tekuéa likvidnost 3,01 3,52 1,63 2,32 2,30 2,34 1,94
Ubrzana likvidnost 2,27 2,69 1,28 1,65 1,68 1,81 1,48
Trenutna likvidnost 0,02 0,04 0,36 0,88 0,13 0,03 0,02
Financijska stabilnost 2,38 2,29 3,72 5,70 4,67 5,16 5,17
Neto kapital 397 831 538 503 749 381 803 442 888 308 | 1052004 700 311

Izvor: Izrada autorice na temelju podataka sa Zagrebacke burze, http://www.zse.hr/ (17.10.2018.)

Kako je vidljivo iz Tablice 18., pokazatelji tekuce likvidnosti su zadovoljavaju¢i u svim
promatranim godinama, te poduzece ima dobru likvidnost i podmiruje svoje kratkoro¢ne
obveze iz kratkoro¢ne imovine. Pokazatelj ubrzane likvidnosti je ve¢i od 1 u svim godinama,
S§to Sto je zdovoljavajuc¢e. Kada se promatraju pokazatelji trenutne likvidnosti koeficijent
zadovoljava uvjete samo u 2012., 2013. i 2014. godini. Financijska stabilnost je u svim
promatranim godinama veci od 1, a neto radni kapital je pozitivan, $to ukazuje na to da je
kratkotrajna imovina veca od kratkoro¢nih obveza, te koli¢inu kratkoro¢ne imovine koja se

financira iz dugoroc¢nih izvora.

U kontekstu strateskog upravljanja, likvidnost predstavlja glavni upravljacki problem u
tvrtkama. Poslovni ciklus mora funkcionirati, jer u protivnom nema likvidnosti. Drugi izazov
s kojim se tvrtke susrecu je da godi$nja razina prihoda bude ukupno veca od godisSnje razine

troSkova.
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Za opstanak u poslovnom okruZenju i ostvarenje dobiti veliku ulogu ima promjenjivost cijena
sirovina, kamatnih stopa, rizik naplate. Jedan od znacajnih rizika je i rizik likvidnosti.
Izuzetno je vazno na vrijeme podmiriti kratkoro¢ne obveze i naplatiti potrazivanja kako bi se
omogucila pravovremena opskrba poslovnog ciklusa inputima. StrateSkim odlukama potrebno
je manje likvidnu imovinu brzo prevesti u visi stupanj likvidnosti kako bi se obveze na

vrijeme podmirile.

Na primjeru tvrtke ZveCevo d.d., koja ima loSije parametre u kontekstu pokazatelja
likvidnosti, moze se uvidjeti koliko sama likvidnost ima utjecaja u strateSkom upravljanju
tvrtkom. LoSe strateSko upravljanje tvrtkom dovelo je do pada prodaje, kolic¢inski i
vrijednosno, na sto su najvise utjecali negativni makroekonomski pokazatelji te nelikvidnost
domaceg trziSta maloprodaje. Povecanje cijena strateSkih sirovina na trziStu nabave
uzrokovalo je nestabilnost i probleme u podmirivanju kratkoro¢nih obveza, $to je tvrtku
Zvecevo d.d. dovelo do znacajnih problema u 2017. godini. Tvrtka nije bila u moguénosti
podmirivati svoje obveze prema dobavlja¢ima, zaposlenicima, kreditorima i investitorima, te

je pokrenut postupak pred ste¢ajne nagodbe i financijskog restrukturiranja.

Pozitivan primjer utjecaja likvidnosti na stratesko upravljanje moze se vidjeti na primjeru
tvrtke Podravka d.d. Zbog visoke likvidnosti i ostvarenih prosje¢nih dnevnih prometa, dionica
tvrtke Podravka d.d uvrstena je u nekoliko burzovnih indeksa. Stovise, s ciljem poveéanja
likvidnosti dionice, Podravka d.d. potpisala je ugovor sa specijalistima o obavljanju poslova
specijalisticke trgovine. Svrha specijalista je povecati likvidnost pojedinih dionica kako bi se
investitori s viSe povjerenja mogli odluciti za investiranje u takve vrijednosne papire. Kroz
prikazanu bilancu i pokazatelje likvidnosti moze se zakljuciti kako tvrtka posluje uspjesno
kroz sva promatrana razdoblja. Dobra ocjena pokazatelja likvidnosti omoguéava Podravki d.d
donosenje strateskih odluka koje ¢e pomoci u osiguranju konkurentnih prednosti i nastavku
uspjesnog poslovanja. jedan od pozitivnog ishoda dobre likvidnosti je i porast kreditnog

rejtinga koji omogucava dokapitalizaciju 1 nove poslovne investicije.
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5. ZAKLJUCAK

Pokazatelji likvidnosti zasnovani su na podacima iz bilance poduzeca i predstavljaju jedne od
mnogobrojnih pokazatelja uspjesnosti poslovanja. Pokazatelji likvidnosti mogu pokazati
smjer odnosno trend kretanja likvidnosti kroz odredeni period ili dati dobru sliku o
uspjesnosti poduzeca u usporedbi sa konkurencijom. Analiza putem pokazatelja, stavljajuci u
odnos pozicije iz osnovnih financijskih izvjesStaja, ukazuje na uspjesnost poslovanja i

korisStenje raspolozive imovine.

U ovom radu je napravljena analiza hrvatskih drustava iz podrucja prehrambene industrije
koja kotiraju na Zgrebackoj burzi. Kroz pokazatelje likvidnosti analizirano je devet poduzeca
— Dukat d.d., Kra$ d.d., Zvijezda d.d., Pik d.d., Kutjevo d.d., Zvecevo d.d., Atlantic Grupa
d.d., Podravka d.d. i Ledo d.d.

Prema utvrdenom istrazivanju moze se zakljuciti kako najpozeljnije koeficijente za sve
promatrane godine ima poduzec¢e Podravka d.d., a najnegativnije poduzeca Pik Vinkovci d.d.
te ZveCevo d.d. Drustvo Podravka d.d. u svim segmentima pokazuje sposobnost svoje
imovine ili njezinih pojedinih dijelova u pretvaranje u gotovinu dostatnu za pokri¢e preuzetih
obveza, §to 1z pokazatelja druga dva navedena poduzeca ne mozemo is€itati. Ve¢ u prvoj
promatranoj godini pokazatelji ukazuju na potpunu nelikvidnost, §to se provlaci i kroz ostale

analizirane godine poslovanja.

Takoder, moze se zakljuciti kako preostala drustava imaju problem i negativne tendencije sa
financiranjem svojih kratkoro¢nih obveza iz najlikvidnije imovine ili dugotrajne imovine,
odnosno pokazatelji trenutne likvidnosti te financijske stabilnosti nisu u skladu sa
standardom. Kada promatramo ostale analizirane pokazatelje vidimo da su promjenjivi, od
losijih do onih prihvatljivih. Koeficijent tekuée likvidnosti poduzeca u velikom dijelu
promatranog razdoblja ima zadovoljavajucu vrijednost §to nam govori da je kratkoroc¢na
imovina veca od kratkoronih obveza. U tom slucaju izbjegavaju probleme podmirivanja
obveza. Takoder, vecina poduzeca ima negativan koeficijent ubrzane likvidnosti, odnosno
problem podmirivanja obveza u kratkom roku, koje su znatno vece od brzo unovc¢ive imovine,
Sto nije dobro za poduzece 1 ukazuje na nelikvidnot. Kao S§to je ve¢ navedeno, koeficijent

trenutne likvidnosti je izrazito lo§ kod promatranih poduzeca, varira u svim godinama, zbog
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povecanja / smanjenja vrijednosti novca, te smanjenja / povecanja kratkoro¢nih obveza, ali ni
u jednoj godini nije dostigao prihvatljivu razinu. Koeficijent financijske stabilnosti koji je
takoder negativan dovodi u pitanje financijsku stabilnost poduzeca. Izrazito visoke vrijednosti
koje su dobivene analizom smanjuju financijsku stabilnost i ugrozavaju koli¢inu radnog
kapitala koji je bitna stavka za vecu sposobnost samostalnog financiranja rasta poslovanja

poduzeca.

Na primjeru skrac¢enih bilanci mozemo primijetiti kako navedena drustva nemaju dostatnu
koli¢inu novca da zadovolje svoje kratkorotne obveze iz najlikvidnijih sredstava.
Kratkotrajna bi se imovina trebala financirati iz kratkotrajnih obveza da bi se tekuce obveze

mogle izvrSavati na vrijeme, te bi se trebala regenerirati u novac u roku od jedne godine.

Dugotrajna imovina se financira iz kratkoro¢nih izvora $to izaziva deficit neto radnog kapitala
i dolazi do nesklada izmedu vremena placanja, koje bi bilo u razdoblju od jedne godine, i
vremena kori$tenja te imovine koje bi se trebalo protezati kroz vise poslovnih razdoblja. Zbog

toga se pojavljuju poteskoée u podmirivanju tekuc¢ih obveza i smanjiva likvidnost.

Pokazatelji likvidnosti su izuzetno vazan ¢imbenik koji kroz brojke preslikava stanje
odredenog poduzeca. Navedeni pokazatelji pruzaju uvid u financijsko stanje, ali nikako ne bi
smjeli prihvatiti norme pokazatelja kao definitivni dokaz uspjeSnosti poslovanja jer

vrijednosti pokazatelja ovisi o djelatnosti i poduzetnickom okruzenju.
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