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1. UVOD

1.1. Definiranje problema istrazivanja

U danasnjim uvjetima poslovanja problem nelikvidnosti predstavlja jedan od
najznacajnijih problema s kojima se suocavaju donosioci poslovnih odluka te u tom
kontekstu posebno dolazi do izrazaja vaznost analize boniteta i kreditne sposobnosti
poslovnih partnera. Analiza boniteta predstavlja dobru osnovu za donosenje odluke o
realizaciji poslovne suradnje s potencijalnim poslovnim partnerima i minimiziranje rizika

u poslovnom odnosu.

1.2. Ciljevi rada

Cilj rada je prezentiranje razli¢itih metoda i tehnika za procjenu boniteta te primjenom

istih utvrditi bonitet odabranih trgovackih drustava iz prehrambenog sektora.

1.3. Metode rada

U ovom Zavr$nom radu koriStene su sljede¢e metode rada:

= Metoda analize kojom se ras¢lanjuju sloZeniji pojmovi, sudovi i zakljucci na
jednostavnije dijelove ili elemente. Koristena je pri objasnjavanju temeljnih
financijskih izvjeStaja 1 njihove raSclambe.

= Metoda deskripcije kojom se jednostavno opisuju ¢injenice, procesi i predmeti, ali
bez znanstvenog tumacenja i objaSnjavanja. Koristi se pri navodenju osnovnih
obiljezja financijskih izvjestaja.

= Komparativna metoda kojom se usporeduju pojave i odnosi kako bi se uocile
sli¢nosti 1 razlike medu njima. Koristi se kod objasnjavanja financijskih

pokazatelja.



= Metoda kompilacije kojom se preuzimaju tudi rezultati znanstvenoistrazivackog
rada, odnosno tuda opazanja, stavovi, zakljucci 1 spoznaje.
= Metoda prikupljanja podataka — podaci potrebni za istrazivanje bit ¢e prikupljeni

putem online pretrazivanja sa stranica FINA-e i stranica Zagrebacke burze.

1.4. Struktura rada

Rad se sastoji od 5 medusobno povezanih dijelova. U Uvodnom dijelu rada definira se
problem istrazivanja, navode se ciljevi i metode rada i ukratko se prezentira struktura

rada.

U drugom teorijskom dijelu, pod nazivom Bonitet poduzeca, definiran je pojam boniteta
te je navedeno gdje se mogu naci informacije za procjenu boniteta poslovnog partnera. U

ovom dijelu takoder se definiraju temeljni financijski izvjestaji poduzeca.

U treCem dijelu, pod nazivom Modeli i tehnike za procjenu boniteta poduzeca,
prezentiraju se razli¢ite metode 1 tehnike za procjenu boniteta. Navode se 1 objasnjavaju
financijski pokazatelji poslovanja, zatim Beaverov model procjene boniteta i Altmanov

sustav pokazatelja.

Analiza boniteta poduzeéa u prehrambenom sektoru, je naziv Cetvrtog dijela rada. To je
dio rada u kojem je provedena analiza financijskih izvjestaja 10 prehrambenih poduzeca.
Na temelju izvjestaja izracunati su pokazatelja poslovanja. Zatim je za svako poduzece
izraCunat Altmanov Z — score te su potom doneseni zakljucci o bonitetu promatranih

poduzeca.

Zakljucak je zadnje poglavlje rada.



2. BONITET PODUZECA

Trgovacko drustvo se osniva jer Zeli dugo i stabilno poslovati, donositi dobitak svojim
vlasnicima, zaposlenima, doprinositi razvoju tj. zeli biti drustveno korisna institucija. Da
bi drustvo ostvarilo sve te ciljeve ono stupa u razli¢ite poslovne odnose a da bi prezivjelo
na trziStu mora stalno ulaziti u nove investicije, osiguravati novu tehnologiju, usavrsavati
zaposlene a za sve to treba osigurati kapital. Kako bi se izbjegli moguci rizici poslovanja
kada drustvo stupa u poslovne odnose, informacije o bonitetu poslovnih partnera nuzne

Su za donoSenje poslovnih odluka.

Rije¢ Dbonitet potjeCe iz latinskog jezika (bonus, bona, bonum) Sto u doslovnhom
prijevodu znaci dobar. Bonitet poduzeca (engl. credit standing, creditworthiness,) je
pojam koji se u ekonomskoj tehnologiji desto kako bi se odredila:!

» Kuvaliteta nekog poslovnog subjekta

» Kovaliteta potrazivanja

» Kuvaliteta vrijednosnih papira

» Sposobnost placanja (povrata) kredita, i dr.

Bonitet se odnosi na formalna i materijalna svojstva subjekta koje ga ¢ine sigurnim
duznikom. Pojmom boniteta sazeto se u poslovnoj praksi oznacava kvaliteta, pouzdanost,

poslovna 1 posebice kreditna sposobnost pravne 1 fizi¢ke osobe.

Kada poslovni subjekt treba donijeti odluku o izboru poslovnog partnera i investiranju,
bez procjene njegovog boniteta teSko moze znati je li to dobra investicija. Za procjenu
boniteta treba analizirati kako racunovodstvene tako 1 nefinancijske informacije o
potencijalnom poslovnom partneru, koje se odnose npr. na njegovu reputaciju, polozaj na

trzistu 1 sl.

! Filipovi¢, 1. (2007): Oblikovanje radunovodstvenog modela informacija za procjenu boniteta i donoSenje
odluka u meduovisnim poslovnim sustavima, doktorska disertacija, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 23.



Informacije o bonitetu se mogu dobiti iz razli¢itih izvora: iz financijskih izvjestaja,
dnevnog 1 strucnog tiska, gospodarskih komora i1 udruzenja, iz prethodnih poslovnih

suradnji i sl. Takoder se mogu dobiti i do FINA-e na obrascima BON 1 i BON 2.

Prikupljanje informacija i spoznaje o potencijalnom poslovnom partneru omogucavaju
donosSenje odluka o prihvacanju posla, preko uocenog rizika se formira cijena,
procjenjuje se moguénost naplate 1 izvjesnost buducih prihoda, strukturiraju se
financijska ulaganja i sl. > Da bi poduze¢a ocuvala svoj bonitet moraju u svakom

trenutku biti sposobni podmirivati svoje obveze tj. moraju biti likvidna.

2.1. Temeljni financijski izvjestaji poduzeca — izvori podataka i informacija za

procjenu boniteta

Poduzeca sastavljaju financijske izvjestaje kako bi vanjske 1 unutarnje korisnike upoznali
s poslovanjem poduzeca. Ovo posebno vrijedi za vanjske korisnike koji nemaju direktan
pristup racunovodstvenim informacijama pa se moraju oslanjati na informacije sadrzane
u izvjeStajima. Svi zmacajni pokazatelji i informacije o poslovnim aktivnostima
obraduju se u financijskim izvjestajima poduzeca, iz kojih se crpe podaci i informacije

nuzne za procjenu boniteta i poslovno odludivanje®

Prema Medunarodnim racunovodstvenim standardima (MRS) 1 Medunarodnim
revizijskim standardima (MRevS) cilj je financijskih izvjestaja pruziti korisnicima realne
1 objektivne informacije o djelotvornosti poslovanja poduze¢a koje su znacajne za

donoSenje poslovnih odluka. Te informacije korisnik ¢e na¢i u financijskim izvjeStajima.

2 Leko, V. (1996): Procjena boniteta trgovackog drustva, Masmedia, Zagreb, str. 5.
3 Filipovi¢, L. (2007): op. cit., str. 32.



2.2. Godisnji financijski izvjestaji

Svrha financijskih izvjestaja je pruziti informacije o poduzec¢u i to o njegovoj imovini,

obvezama, glavnici, prihodima i rashodima, ukljucuju¢i dobitke i gubitke, ostalim

promjenama glavnice te novéanim tokovima poduzeéa. 4

Sukladno zakonu o rac¢unovodstvu, poduzetnici su obavezni sastavljati sljede¢e godisnje

financijske izvjestaje:®

1.

2
3
4.
5
6

Izvjestaj o financijskom polozaju (Bilanca)
Racun dobiti i gubitka

Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti

Izvjestaj o nov€anim tokovima

Izvjestaj o promjenama kapitala

Biljeske uz financijske izvjestaje

Tablica 1: Promjene naziva financijskih izvjestaja

PROMJENE NAZIVA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

MRS 1 —do 31.12.2008. MRS 1 — nakon 01.01.2009
Bilanca Izvjestaj o financijskom polozaju na kraju razdoblja
Racun dobiti 1 gubitka Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti razdoblja

Izvjestaj o promjenama kapitala | IzvjeStaj o promjenama kapitala tijekom razdoblja

Izvjestaj o nov€anim tijekovima | Izvjestaj o nov€anim tijekovima tijekom razdoblja

Biljeske Biljeske

Izvor: Preuzeto od Cular, M. (2012) Analiza financijskih izvjestaja, interna skripta, Split, str. 6

Svi izvjestaji su medusobno povezani i uvjetovani. Moraju pruziti istinit i objektivan

prikaz financijskog polozaja i uspjeSnosti poslovanja. Sastavljaju se za poslovnu godinu

koja je jednaka kalendarskoj.

4 Cular, M. (2012): Analiza financijskih izvjestaja, interna skripta, Split, str. 5
5 Zakon o radunovodstvu, &l. 19. Narodne novine, br. 78/15.



Poduzetnici se razvrstavaju na mikro, male, srednje i velike poduzetnike ovisno o
pokazateljima utvrdenima na zadnji dan poslovne godine koja prethodi poslovnoj godini
za koju se sastavljaju financijski izvjestaji. Pokazatelji na temelju kojih se razvrstavaju
poduzetnici su®:

» lznos ukupne aktive

» Iznos prihoda

» Prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine

Mikro poduzetnici su oni koji ne prelaze graniéne pokazatelje u dva od sljedeca tri
uvjeta: ukupna aktiva 2.600.000,00 kuna, prihod 5.200.000,00 kuna, prosjean broj
radnika tijekom godine 10. Duzni su sastavljati bilancu, racun dobiti i gubitka i biljeske

uz financijske izvjestaje.

Mali poduzetnici moraju sastaviti bilancu, racun dobiti i gubitka i biljeSke uz financijske
izvjestaje. Mali poduzetnici su oni koji ne prelaze dva od sljedecih uvjeta; ukupna aktiva
do 30.000.000,00 kuna, neto prihod do 60.000.000,00 kuna, prosje¢an broj radnika

tijekom poslovne godine do ili jednako 50.

Srednji i veliki poduzetnici su osim Bilance, Racuna dobiti i gubitka i Biljeski duzni
sastaviti Izvje$taj o novCanom toku i IzvjeStaj o promjenama glavnice. Velikim
poduzetnicima smatraju se i banke, Stedne banke, stambene Stedionice, institucije za
elektronicki novac, druStva za osiguranje, reosiguranje, mirovinski 1 investicijski

fondovi...

Srednji poduzetnici su oni koji nisu mikro ni mali poduzetnici i ne prelaze granic¢ne
pokazatelje u dva od sljedeca tri uvjeta: ukupna aktiva 150.000.000,00 kuna, prihod
300.000.000,00 kuna, prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine do ili jednak 250.
Veliki poduzetnici su oni koji prelaze dva od tri uvjeta koji su navedeni za klasifikaciju

srednjih poduzetnika.

6 Zakon o radunovodstvu, ¢l. 5. Narodne novine, br. 78/15.



Prema ZOR-u: mali i srednji poduzetnici obveznici su Hrvatskih standarda financijskog
izvjestavanja (HSFI), dok su veliki obveznici Medunarodnih standarda financijskog
izvjestavanja (MSFI)/Medunarodnih racunovodstvenih standarda (MRS). Poduzeca ¢ijim

se vrijednosnicama kotira na burzi obveznici su MSFI i MRS.

2.2.1. Bilanca

Bilanca je temeljni financijski izvjestaj koji pokazuje imovinu, sredstva, odnosno resurse
kojim poduzece raspolaze (aktivu) i pasivu (obveze i glavnicu) poduzeéa na odredeni
dan.” Sastavlja se obi¢no na posljednji datum u godini ili kroz kra¢a vremenska razdoblja
(periodi¢na bilanca). Imovina poduzeca se iskazuje na lijevoj strani dok se obveze i

glavnica iskazuju na desnoj strani. Temeljna ra¢unovodstvena jednakost u bilanci glasi:®

AKTIVA = PASIVA
odnosno
AKTIVA = OBVEZE + VLASTITI KAPITAL

Elementi bilance jesu:®

» IMOVINA: jest resurs koji je pod kontrolom poduzeca, koji proizlazi iz proslih
dogadanja i od kojeg se ocekuju buduce ekonomske koristi u poduzecu

» OBVEZA: je postoje¢i dug poduzeca, proizasSao iz proslih dogadaja, za Cije se
podmirenje o€ekuje smanjenje resursa koji utjelovljuju ekonomske koristi (tj.
smanjenje imovine);

» KAPITAL (glavnica): jest ostatak imovine (sredstava) nakon odbitaka svih
njegovih obveza.

" Vujevié, 1. (2003): Financijska analiza u teoriji i praksi, Ekonomski fakultet Split, Split, str. 94.

8 Belak, V. (2001): Osnove profesionalnog ra¢unovodstva, Veleugiliste u Splitu, str. 40.

% Zager, K. et al. (2001): Raéunovodstvo za neraéunovode: s osnovama raéunovodstva, Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb, str. 38.



Tablica 2: Temeljne pozicije bilance

AKTIVA PASIVA
POTRAZIVANJA ZA UPISANI KAPITAL | REZERVE
NEUPLACENI KAPITAL Temeljni (upisani kapital)

DUGOTRAJNA IMOVINA
Nematerijalna imovina
Materijalna imovina

Dugotrajna financijska imovina
Potrazivanja

Odgodena porezna imovina
KRATKOTRAJNA IMOVINA
Zalihe

Potrazivanja

Kratkotrajna financijska imovina
Novac u banci i blagajni

AVR

Kapitalne rezerve

Rezerve iz dobiti

Revalorizacijske rezerve

Zadrzana dobit ili preneseni gubitak
Dobit ili gubitak poslove godine
Manjinski interesi
REZERVIRANJA
DUGOROCNE OBVEZE
KRATKOROCNE OBVEZE
PVR

UKUPNO AKTIVA

UKUPNO PASIVA

IZVANBILANCNI ZAPISI

IZVANBILANCNI ZAPISI

Izvor: Preuzeto od Cular, M. (2012) Analiza financijskih izvjestaja, interna skripta, Split, str. 13.

Bilan¢ne pozicije se vrednuju po:

Povijesnom trosku: to je najstariji koncept vrednovanja bilan¢nih pozicija. Bilan¢ne

pozicije se pocetno vrednuju prema troSku nabave a svako naknadno mjerenje treba biti u

skladu s nacelom opreznosti.

Konceptu fer vrijednosti: to je iznos za koji se neka imovina moZe razmijeniti ili obveza

podmiriti izmedu nepovezanih 1 informiranih stranaka koje su voljne obaviti transakciju.

Treba se utvrdivati na temelju tekucih trzi$nih cijena.

10




2.2.2. Racun dobiti 1 gubitka

Racun dobiti 1 gubitka prikazuje prihode, rashode i financijski rezultat u odredenom
vremenskom razdoblju. Prihodi predstavljaju povecanje ckonomske Koristi tijekom
obracunskog razdoblja u obliku povecanja imovine ili smanjenja obveza §to ima za

posljedicu povecéanje kapitala, osim poveéanja koje proizlazi iz uplata vlasnika.

Prihodi mogu biti; poslovni — oni nastaju prodajom proizvoda i usluga; financijski —
rezultat su plasiranja nov¢anih sredstava u dionice/obveznice ili u kredite te ostali prihodi
kao S§to su prodaja znacajnog dijela imovine ili naplata velike Stete od osiguravajuceg
drustva.

Rashodi predstavljaju smanjenje ekonomske koristi, smanjenje glavnice koje proizlazi iz
raspodjele vlasnicima. Mogu biti; poslovni — kao $to su troSkovi sadrzani u prodanim
proizvodima i uslugama; financijski — rashodi od kamata, negativne te¢ajne razlike; ostali
— rashodi koji nastaju zbog velikih Steta na imovini, potresi,.. U racunu dobiti i gubitka

kod utvrdivanja financijskog rezultata vazne su sljedeée relacije:'°

Prihodi — Rashodi = Financijski rezultat
Prihodi > Rashoda = Dobit
Prihod < Rashoda = Gubitak

Ako poduzece ostvari dobit time povecava iznos vlasniCke glavnice u bilanci a ako
posluje s gubitkom smanjuje se iznos glavnice u bilanci. RDiG moZemo sastavljati po
metodi prirodnih vrsta troskova ili po funkciji rashoda.

Kod metode prirodnih vrsta troskova, troskovi se pridodaju po njihovoj prirodnoj vrsti

(troskovi sirovina i materijala, troskovi osoblja, amortizacija) i oni se ne rasporeduju

izmedu razli¢itih funkcija u poduzeéu. Prema funkciji rashoda, rashodi se rasporeduju

prema njihovim funkcijama u poduzecu kao Sto su troSkovi prodanih proizvoda, troskovi

administracije.

10 Vuyjevi¢, 1. (2003): op.cit., str. 103.

11



Tablica 3: Temeljne pozicije ra¢una dobiti i gubitka

. POSLOVNI PRIHODI

I1. POSLOVNI RASHODI

1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda

2. Materijalni troskovi

3. Troskovi osoblja

4. Amortizacija

5. Ostali troskovi

6. Vrijednosno uskladivanje

7. Rezerviranja

8. Ostali poslovni rashodi

I11. FINANCIJSKI PRIHODI

IV. FINANCISKI RASHODI

V. UDIO U DOBITI OD PRIDRUZENIH PODUZETNIKA

VI. UDIO U GUBITKU OD PRIDRUZENIH PODUZETNIKA

VII. 1ZVANREDNI - OSTALI PRIHODI

VIII. IZVANREDNI — OSTALI RASHODI

IX. UKUPNI PRIHODI

X. UKUPNI RASHODI

XIl. POREZ NA DOBIT

Izvor: Preuzeto od Vuko, T. (2013): Temeljni financijski izvje$taji kao podloga za financijsku analizu,

nastavni materijali, Split, str. 8.

Nadopunu rac¢unu dobiti i gubitka predstavlja izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti.

Sastavlja se na jedan od sljede¢a dva nacina:

» U izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti kao jedinom izvjestaju ili

» U dvama izvjestajima: izvjeStaju koji predoCava sastavne dijelove dobiti ili

gubitka 1 drugom izvjeStaju koji zapocCinje s dobiti ili gubitkom i predocava

sastavne dijelove ostale sveobuhvatne dobiti.

12



2.2.3. Izvjestaj o novcanim tokovima

Izvjestaj o novCanim tokovima prikazuje informacije o izvorima pribavljanja i nacinu
uporabe novca, ali predstavlja i bazu za planiranje buduc¢ih gotovinskih tijekova i potreba
za financiranjem.'! Za novac se kupuju potrebne stvari i podmiruju obveze. Poduzetnike
zanima odakle sve u poduzeée stize novac i kako se trosi. Iz tog razloga potrebno je
sastavljati izvjestaj koji govori o izvorima 1 upotrebi novca i koji omogucuje utvrdivanje
viska ili manjka novcCanih sredstava. Ovaj izvjeStaj su duzna sastavljati sva poduzeca
osim onih koji ulaze u skupinu malih poduze¢a. Osnovni elementi ovog izvjeStaja su
primici i izdaci novca. Prihodi i rashodi se priznaju po nacelu nastanka dogadaja; prihodi
se evidentiraju u trenutku prodaje a ne u trenutku naplate. Primitci i izdatci se oslanjaju

na nacelo blagajne tj priznaju se onda kada su stvarno naplaéeni

Da bi se doslo do informacije koliko je poduzece sposobno stvarati novac iz redovnih
aktivnosti i je li to dovoljno za odvijanje normalnih djelatnosti, primici i izdaci novca

razvrstavaju se u tri vrste aktivnosti: poslovne, investicijske i financijske.

Poslovne aktivnosti — proizlaze iz proizvodnih aktivnosti poduzeéa koje stvaraju
prihode. Primjeri nov¢anih tokova su; nov¢ani primici od prodaje roba i pruzanja usluga,
novcane isplate dobavljacima proizvoda i usluga, nov¢ane isplate zaposlenima 1 sl.
Investicijske aktivnosti — vezane su uz promjene na dugotrajnoj imovini. Primjer
novcanih tokova iz investicijskih aktivnosti su; novéani primici od prodaje nekretnina,
opreme, postrojenja i dr. materijalne i nematerijalne imovine, nov¢ane isplate za stjecanje
nekretnina, postrojenja i opreme, nematerijalne imovine i druge dugotrajne imovine.
Financijske aktivnosti — prikupljanje novca za tekuce poslovanje. Primjer nov¢anih
tokova koji nastaju iz financijskih aktivnosti su; nov¢ani primici od izdavanja dionica i

drugih glavnickih instrumenata, novcane isplate vlasnicima za stjecanje dionica.

IzvjeStaj o nov€anim tokovima moze biti sastavljen na osnovu direktne ili indirektne

metode. Prema direktnoj metodi objavljuju se ukupni primici i izdaci novca razvrstani

1 Vidugi¢, Lj. (2006): Financijski menadzment, RRiF, Zagreb, str. 371.
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prema osnovnim aktivnostima — poslovnim, investicijskim i financijskim dok se kod
indirektne metode poslovne aktivnosti ne iskazuju kao bruto primici i bruto izdaci novca,
ve¢ se neto dobit ili gubitak uskladuje za ucinke transakcija nenov¢ane prirode. U pravilu
sva suvremena rjeSenja zalazu se za primjenu direktne metode jer je ona za veéinu

korisnika razumljivija.'?

2.2.4. 1zvjestaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjenama kapitala je postao nestandardizirani izvjestaj te Pravilnikom o
strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvje$taja nije propisan njegov sadrzaj ni oblik.
Poduzetnici koji primjenjuju MSFI, izvjeStaj o promjenama kapitala sastavljaju prema
MRS-u 1. U izvjeS¢u o promjenama kapitala ili u biljeSkama treba objaviti svotu
dividende koja je priznata vlasnicima i svotu dividende po dionici. Poduzetnici koji

primjenjuju HSFI sastavljaju izvjestaj o promjenama kapitala prema odredbama HSFI 1.
13

2.2.5. Biljeske uz financijske izvjestaje

Biljeske prikazuju dopunu 1 razradu podataka iz bilance, racuna dobiti 1 gubitka,
izvjeStaja o novCanim tokovima te izvjeStaja o promjenama kapitala. Svode se na dvije
osnovne skupine: one koje objasnjavaju raCunovodstvene politike koje se primjenjuju u
izradi izvjestaja i ostale podatke koji su vazni za razumijevanje izvjestaja.}*

Prezentiraju se na nacin tako da se uz svaku znacajniju stavku iz ostalih financijskih
izvjeStaja naznaci oznaka biljeSke pod kojom se daju podrobnija objaSnjenja. Kod ovog
financijskog izvjesStaja vazno je naglasiti da poduzeca zbog straha od otkrivanja previse
informacija konkurentima ili o pogreSnim odlukama u poslovanju, znaju cesto biti

nejasne i nepotpune.

12 Zager, K. et al. (2001): op. cit., str. 67.

13 Vuko, T. (2013): Temeljni financijski izvjestaji kao podloga za financijsku analizu, nastavni materijali,
Split, str. 16.

1% Vidugi¢, Lj. (2006): op cit. str., 375.
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3. MODELI I TEHNIKE ZA PROCJENU BONITETA PODUZECA

Procjena boniteta predstavlja izazove ekonomskoj teoriji i praksi iz razloga $to ne postoji
jedan jedinstveni pokazatelj uz pomo¢ kojega je moguce ocijeniti bonitet poduzeca. 1z
tog razloga bonitet se nastoji procijeniti pomocu razli¢itih pokazatelja na temelju kojih se
donesi kona¢ni sud o bonitetu poduzeca. Naj¢eS¢e se pokazatelji izvode pomocu
racunovodstvenih informacija i informacija iz financijskih izvjestaja poduzeca. Na
temelju financijskih izvjeStaja radi se izracun financijskih pokazatelja kao i npr.
horizontalna i vertikalna analiza. U nastavku ¢e se prikazati neke od metoda koje se

mogu primijeniti pri procjeni boniteta poslovnog partnera.

3.1. Procjena boniteta temeljena na pokazateljima poslovanja

Analiza putem pokazatelja je postupak utvrdivanja veza izmedu razliCitih pozicija
bilance, racuna dobiti i gubitka i izvjestaja o novéanom tijeku. 1 Zadatak analize je da
stvori informacijsku podlogu za donoSenje razli¢itih odluka, medu kojima su i odluke o
ulaganju. Pokazatelj je racionalan ili odnosni broj, Sto podrazumijeva da se jedna

ekonomska veli¢ina stavlja u odnos s drugom ekonomskom veli¢inom.

Ovisno o vrsti informacije koju pojedini pokazatelji daju, razlikuje se nekoliko skupina
financijskih pokazatelja:®
1. Pokazatelji likvidnosti
Pokazatelji zaduzenosti
Pokazatelji aktivnosti

2
3
4. Pokazatelji ekonomicnosti
5. Pokazatelji profitabilnosti
6

Pokazatelji investiranja

15 Aljinovié, B. Z. (2013): Analiza financijskih izvjestaja, materijali s predavanja, Split, str. 3.
18 Horvat Jurjec, K. (2011): Analiza financijskih izvjestaja pomocu financijskih pokazatelja,
Racunovodstvo revizija i financije, br. 7 /11, Zagreb, str. 18.
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Ukoliko su prethodni pokazatelji zadovoljavajuéi, tada se za neko poduzece moze re¢i da
ima dobar bonitet i obrnuto. Dobar bonitet ima ono poduzece koje zadovoljava kriterij
sigurnosti 1 kriterij uspjeSnosti, tj. efikasnosti. Pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti su
pokazatelji koji ukazuju na podatak zadovoljava li poduzece Kriterij sigurnosti, dok su
pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i1 investiranja zapravo pokazatelji uspjesnosti
(efikasnosti) poslovanja. Pokazatelji aktivnosti mogu se smatrati i pokazateljima

sigurnosti i pokazateljima uspjesnosti.’

3.1.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost poslovanja predstavlja sposobnost trgovackog drustva za pravodobno
namirenje obveza.'® Prema tome pokazatelji likvidnosti pokazuju koliko je drustvo
sposobno podmirivati svoje dospjele kratkoro¢ne obveze. Ako je trgovacko drustvo
nelikvidno tj. bez novca ono nefe moé¢i normalno poslovati i ne¢e moci u takvim
uvjetima poslovati. Uz pojam likvidnosti pojavljuje se i pojam solventnosti. Solventnost

je sposobnost drustva da trajno ispunjava svoje obveze i kratkorocne 1 dugorocne.

Tablica 4: Pokazatelji likvidnosti

NAZIV POKAZATELJA ‘ BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent tekuée likvidnosti | Kratkotrajna imovina Kratkoro¢ne obveze
(KTL)
Koeficijent ubrzane likvidnosti | Kratkotrajna imovina- zalihe Kratkoro¢ne obveze
(KUL)
Koeficijent trenutne likvidnosti | Novac Kratkoro¢ne obveze
(KTrL)
Koeficijent financijske stabilnosti | Dugotrajna imovina Kapital + dugoro¢ne obveze
(KFS)

Izvor: Preuzeto od Vuko, T. (2013): Metode i tehnike financijske analize, nastavni materijali, Split, str. 5.

17 Filipovi¢, 1. (2007): op. cit., str. 59.
18 Horvat Jurjec, K. (2011): op.cit., str. 20.
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Koeficijent tekuce likvidnosti; pokazuje koliko su kratkoro¢ne obveze pokrivene
kratkotrajnom imovinom. U pravilu ovaj odnos bi trebao biti ve¢i od 2, $to znaci da bi
kratkotrajna imovina trebala biti dvostruko veca od kratkoroénih obveza. Ako je
pokazatelj ve¢i od 1 moze se ocekivati podmirenje tekucih obveza, a ako je manji od 1

do¢i ¢e do problema u placanju obveza.

Koeficijent ubrzane likvidnosti; odrazava sposobnost podmirenja obveza u kratkom
roku. Referentne vrijednosti pokazatelja su razliCite. Prema americkim bi zahtjevima
vrijednost ovog pokazatelja trebala iznositi 100, no prema istrazivanjima se u europskoj
praksi vrijednost ovog pokazatelja kre¢e izmedu 70% 1 80%, neovisno o specificnostima

pojedine djelatnosti.®

Koeficijent trenutne likvidnosti; pokazuje trenutaénu sposobnost drustva u podmirenju
obveza. Vrijednost ovog koeficijenta trebala bi biti izmedu 10 i 30%. No takoder ako je
na dan izra¢una izvrSena znacajna uplata ovaj pokazatelj moze dovesti u zabludu da

korisnik zakljuci da drustvo nema problema s likvidnoscu.

Koeficijent financijske stabilnosti; pokazuje u kojem omjeru se dugotrajna imovina
financira iz dugoro¢nih izvora. Pozeljno je da taj omjer bude manji od 1 jer se tada
dugoro¢nim izvorima, pored dugotrajne imovine, jednim djelom financira 1 dio
kratkotrajne imovine. Dakle, $to je vrijednost ovog pokazatelja manja, to je likvidnost i
financijska stabilnost veca. A ako je pokazatelj veci od 1 to znaci da poduzece dio svoje
dugotrajne imovine financira iz kratkoro¢nih izvora Sto dugoro¢no nepovoljno utjece na

financijsku stabilnost poduzeca.

1% Osmanagi¢ Bednik, N. (2010): Analiza poslovanja na temelju financijskih izvjestaja, Ra¢unovodstvo
revizija i financije, br. 3/10, Zagreb, str. 62.
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3.1.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduZenosti mjere koliko se drustvo financiralo iz tudih izvora. Oni
predstavljaju svojevrsnu mjeru stupnja rizika ulaganja u poduzece. Tvrtke sa znacajno
visokim stupnjem zaduzenosti gube financijsku fleksibilnost, mogu imati probleme pri
pronalazenju novih investitora, te se suocavaju s rizikom bankrota. Ipak, zaduzenost nije
nuzno losa. Ukoliko je stupanj zaduzenosti pod kontrolom i redovito se prati kroz
vrijeme, a posudena sredstva se koriste na pravi nacin, zaduzenost moze rezultirati

porastom povrata na investirano.?°

Tablica 5: Pokazatelji zaduZenosti

NAZIV POKAZATELJA ‘ BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent zaduZenosti (KZ) Ukupne obveze Ukupna imovina
Koeficijent vlastitog financiranja | Glavnica Ukupna imovina
(KVF)
Koeficijent financiranja (KF) Ukupne obveze Glavnica
Pokrice troskova kamata (PTK) Dobit prije poreza i kamata Kamate
Faktor zaduZenosti (FZ) Ukupne obveze Zadrzana dobit + amortizacija
Stupanj pokri¢a I (SP 1) Glavnica Dugotrajna imovina
Stupan;j pokric¢a II (SP II) Glavnica + dugoro¢ne obveze Dugotrajna imovina

Izvor: Preuzeto od Vuko, T. (2013): Metode i tehnike financijske analize, nastavni materijali, Split, str. 6.

Koeficijent zaduZenosti; pokazuje koliko se imovine financiralo iz tudih izvora. On ne bi
trebao biti veéi od 50%. Sto je koeficijent zaduZenosti veéi, veéi je i rizik ulaganja u
drustvo.

Koeficijent vlastitog financiranja; pokazuje koliko se imovine financiralo iz vlastitih
izvora a s obrnutog motrista prikazuje stupanj zaduzenosti drustva. Moze se dobiti tako

Sto se od 1 oduzme utvrdeni koeficijent zaduZenosti.

2 Sarlija, N. (2008): Kreditna analiza, Nastavni materijali, Osijek, str. 108.

18




Koeficijent financiranja; pokazuje odnos ukupnih obveza i glavnice. PozZeljno je da
njegova vrijednost ne prelazi 1, §to znac¢i da se poduzece ne bi trebalo zaduzivati iznad

vrijednosti vlasnicke glavnice.

Pokrice troSkova kamata; pokazuje odnos izmedu dobiti prije oporezivanja i troSkova

kamata. Ovaj koeficijent pokazuje koliko puta su kamate pokrivene iz dobiti prije poreza.

Faktor zaduZenosti; manji faktor zaduzenosti znaci i manju zaduzenost drustva. On
pokazuje koliko je godina potrebno za pokri¢e postojecih obveza iz zadrzane dobiti
uvecane za amortizaciju. Uobi¢ajeno se smatra da faktor zaduZenosti ne bi smio biti veci

od 3,5 godine.?

Stupanj pokri¢a I 1 Stupanj pokrica IT ovi pokazatelji ratunaju se na temelju podataka iz
bilance. Kod njih se razmatra pokri¢e dugotrajne imovine glavnicom tj. glavnicom
uvecanom za dugorocne obveze. Kod SP II treba re¢i da njegova vrijednost mora biti
veca od 1, jer dio dugoro¢nih izvora mora biti iskoriSten za financiranje kratkotrajne

imovine.

2L Vyjevi¢, 1. (2009): Analiza financijskih izvjestaja, ST-tisak, Split, str. 103.
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3.1.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti obi¢no upucuju na brzinu cirkulacije sredstava u poslovnom

procesu, odnosno koliko se na jedinicu uloZene imovine stvara novcanih jedinica prihoda.

Tablica 6: Pokazatelji aktivnosti

NAZIV POKAZATELJA ‘ BROJNIK NAZIVIK
Koeficijent obrta ukupne imovine | Ukupni prihodi Ukupna imovina
(KOUI)

Koeficijent obrta kratkotrajne | Ukupni prihodi Kratkotrajna imovina

imovine (KOKI)

Koeficijent obrta potrazivanja | Prihodi od prodaje Potrazivanja
(KOP)

Trajanje naplate potrazivanja | Broj dana u godini KOP

(TNP)

Koeficijent obrta zaliha (KOZ) Troskovi za prodano Zalihe

Dani vezivanja zaliha (DV) Broj dana u godini KOz

Izvor: Preuzeto od Vuko, T. (2013) Metode i tehnike financijske analize, nastavni materijali, Split, str. 7.

Koeficijent obrta ukupne imovine; pokazuje odnos izmedu ukupnog prihoda i ukupne

imovine, tj. koliko puta se imovina pretvori u prihod.

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine; pokazuje odnos ukupnog prihoda i kratkotrajne

imovine
Koeficijent obrta potraZivanja; pokazuje prosjeno trajanje naplate potraZivanja, t].
prosje¢an broj dana potreban da se potrazivanja naplate. Sto je krace vrijeme naplate

potrazivanja, poduzetnik brze dolazi do sredstava.

Koeficijent obrta zaliha; pokazuje prosje¢an broj dana potrebnih da se zalihe prodaju tj.

da se pretvore u potrazivanje. Manji broj dana za poduzetnika ¢e biti povoljniji i obrnuto.
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3.1.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomi¢nosti izraCunavaju se na temelju ra¢una dobiti i gubitka. Mjere
odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se jedinica prihoda ostvari po jedinici rashoda.

Ukoliko je vrijednost pokazatelja manja od 1, to znaci da poduzeée posluje s gubitkom. 22

Tablica 7: Pokazatelji ekonomi¢nosti

NAZIV POKAZATELJA ‘ BROJNIK NAZIVNIK
Ekonomi¢nost ukupnog | Ukupni prihodi Ukupni rashodi
poslovanja (EUP)

Ekonomi¢nost prodaje/poslovanja | Prihodi od  prodaje/poslovni | Rashodi od prodaje/
(EP) prihodi poslovni rashodi
Ekonomi¢nost financiranja (EF) Financijski prihodi Financijski rashodi
Ekonomic¢nost izvanrednih | lzvanredni prihodi Izvanredni rashodi

aktivnosti (EI)

Izvor: Preuzeto od Vuko, T. (2013): Metode i tehnike financijske analize, nastavni materijali, Split, str. 8.

Stavljanjem u odnos ukupnih prihoda i ukupnih rashoda dolazimo do rezultata
ekonomicnosti ukupnog poslovanja. Za detaljnu analizu pozZeljno ekonomicnosti
poslovanja nekog poduzeéa pozeljno je izraCunati i ostale pokazatelje ekonomicnosti.
Pokazatelji ekonomicnosti moraju biti ve¢i od 1, odnosno pozeljno je da ovi pokazatelji
imaju, po moguénosti, §to veée vrijednosti od 1. Sto veée vrijednosti ovih pokazatelja od

1 ukazuju na uspjesnije poslovanje poduzeéa.?

22 Sarlija, N. (2008): op. cit., str. 113.
2 Filipovié, L. (2007): op. cit., str. 66.
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3.1.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti rac¢unaju se na temelju podataka iz bilance i1 raCuna dobiti i

gubitka.

Tablica 8: Pokazatelji profitabilnosti

NAZIV POKAZATELJA ‘ BROJNIK NAZIVNIK
Bruto marza profita (BMP) Dobit prije poreza i kamata Ukupni prihodi
Neto marza profita (NMP) Neto dobit + kamate Ukupni prihodi
Rentabilnost imovine (ROA) Dobit prije poreza i kamata Ukupna imovina
Rentabilnost glavnice (ROE) Neto dobit Vlastiti kapital (glavnica)

Izvor: Preuzeto od Vuko, T. (2013): Metode i tehnike financijske analize, nastavni materijali, Split, str. 9.

Marza profita pokazuje koliko poduzece zaraduje u odnosu na ostvareni promet (prihod).
Razlika izmedu bruto i neto profitne marZe je u poreznom optere¢enju u odnosu na
ukupan prihod. Ukoliko se marza profita pomnozi s Koeficijentom obrta ukupne imovine,
kao rezultat ¢e se dobiti pokazatelj rentabilnosti imovine. To znaci da rentabilnost
imovine mozemo povecati pove¢anjem koeficijenta obrtaja i povecanjem marze profita.
ROA nam govori koliko ostvarimo dobiti prije poreza i kamata, na svaku novcanu
jedinicu ulozenu u imovinu.?* Bolje je da dobiveni pokazatelj bude §to veéi a poZeljno ga
je 1 usporedivati unutar iste industrije. ROE pokazuje koliki je povrat na uloZeni kapital.

PozZeljno je da rentabilnost glavnice bude §to veca.

3.1.6. Pokazatelji investiranja

Pomocu pokazatelja investiranja mjeri se uspjeSnost ulaganja u dionice poduzeca. Oni
pruzaju potencijalnim i postoje¢im dioni¢arima informacije o efektima ulaganja u dionice
drustva. Osim podataka iz financijskih izvjeStaja za izraCunavanje ovih pokazatelja

potrebni su i podaci o dionicama, broju dionica i njihovoj trzis$noj vrijednosti.

% \Vuko, T. (2013): op. cit., str.9.
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Tablica 9: Pokazatelji investiranja

NAZIV POKAZATELJA ‘
Dobit po dionici (EPS)

BROJNIK
Neto dobit

NAZIVNIK

Broj redovnih dionica

Dividenda po dionici (DPS)

Dio neto dobiti za dividendu

Broj redovnih dionica

Odnos isplate dividendi (DPR)

DPS

EPS

Odnos cijene i dobiti po dionici | PPS (Trzi$na cijena dionice) EPS
(P/E)

Odnos cijene i knjigovodstvene | PPS BVS
vrijednosti po dionici (P/Bv)

Ukupna rentabilnost  dionice | EPS PPS
(URD)

Dividendna rentabilnost dionice | DPS PPS

(DRD)

Izvor: Preuzeto od Vuko, T. (2013): Metode i tehnike financijske analize, nastavni materijali, Split, str. 9.

EPS i DPS pokazuju koliko je nov¢anih jedinica dividende ostvareno po dionici. Dobit po

dionici izrazava atraktivnost ulaganja u poduzece tj. njegovu sposobnost da stvara dobit.

DPS pokazuje koliku ¢e dividendu dionicari dobiti za svaku dionicu koju posjeduju. P/E i

P/Bv pokazuje koliko puta je trzi$na cijena dionice, odnosno knjigovodstvena vrijednost

dionice, veca od dobiti po dionici (EPS) . URD 1 DRD pokazuju ukupnu i dividendnu

rentabilnost dionice s aspekta trziSne vrijednosti.

3.2. Beaverov model procjene boniteta

Beaver 1966. prezentira prvi statisticki model za predvidanje financijskog neuspjeha.

Model je temeljen na financijskim omjerima koji se izraCunavaju na temelju

racunovodstvenih podataka. Za potrebe analize Beaver je izabrao 30 omjera od kojih se

pokazalo da 3 najbolje predvidaju financijski neuspjeh. To su:

1. Tijek novca/ukupna imovina

2. Cisti prihod/ukupni dugovi

3. Tijek novca/ukupni dugovi
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Za svaki pojedini omjer utvrdio je grani¢ne veli¢ine. Poduzec¢e s omjerom iznad grani¢ne
vrijednosti smjesteno je u grupu potencijalno uspje$nih poduzeca, dok je poduzece s
omjerom ispod grani¢ne vrijednosti smjeSteno u grupu potencijalno neuspjesnih

poduzeca.

Tablica 10: Preciznost klasifikacije Beaverovog modela

Broj godina prije Tijek novca/ Cisti prihod/ Tijek novca/ Veli¢ina uzorka
neuspjeha Ukupna imovina | Ukupni dugovi Ukupni dugovi

1 0.10 0.13 0.15 158
(0.10) (0.10) (0.08)

2 0.20 0.21 0.20 153
(0.17) (0.18) (0.16)

3 0.24 0.23 0.22 150
(0.20) (0.21) (0.20)

4 0.28 0.24 0.26 128
(0.26) (0.24) (0.26)

5 0.28 0.22 0.32 117
(0.25) (0.22) (0.26)

Izvor: Sarlija, N. (2008): Kreditna analiza, Nastavni materijali, Osijek, str. 134.

Prvi broj u svakoj ¢eliji tablice pokazuje udio pogresno kvalificiranih poduzeca u test
uzorcima, dok brojevi u zagradama pokazuju udio pogre$no kvalificiranih poduzeca u
originalnom uzorku. Iz tablice se moze primijetiti da kako raste broj godina koje prethode
neuspjehu tako raste 1 udio pogresno kvalificiranih poduzeca.

lako je Beaverov model vrlo jednostavan on predstavlja pocetak upotrebe i primjene

statistike metodologije u problemima kreditnog rizika. 2°

25 Sarlija, N. (2008): op.cit., str. 126.
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3.3. Altmanov sustav pokazatelja u ocjeni stanja i procjeni financijskog polozaja

poduzecéa

Altmanov Z-score razvijen je 1968. godine i jedan je od najpoznatijih modela za
predvidanje financijskog zdravlja poduzeca. Razvijen je na temelju analize podataka za
66 ameri¢kih poduzeca za razdoblje od 1945. do 1965. godine. Od tih 66 poduzeca
formirane su dvije jednake grupe poduzeca: 33 poduzeca koja su bankrotirala i 33 zdrava

poduzeéa. Uporabom diskriminacijske analize dolo se do sljede¢eg modela: 2°

Z=1,2X ,+1,4X , +3,3X ,+0,6X , +0,999X ,

pri cemu je X, do X,:

X, =Radni kapital/Ukupna imovina

X ,=Zadrzani dobitak/Ukupna imovina

X, =Operativna dobit/Ukupna imovina

X ,=TrZzi8na vrijednost glavnice/Ukupne obveze

X ¢ =Prihodi od prodaje/Ukupna imovina

Pokazatelj X, je pokazatelj likvidnosti, a racuna se kao omjer neto obrtnog kapitala i
ukupne imovine. Pokazatelj X, stavlja u odnos kumulativnu profitabilnost, odnosno
pokazuje udio reinvestiranih sredstava tijekom godina poslovanja. Pokazatelj X,

pokazuje profitabilnost poduzeca, neovisno o stupnju koriStenja financijske poluge i

utjecaju poreza, a pokazatelj X, pokazuje koliko imovina poduzeca moze izgubiti na
vrijednosti prije nego poduzece postane insolventno. Pokazatelj X. je pokazatelj

aktivnosti, odnosno obrta imovine.?’

2 pervan, |., Peko B. (2008): Financijski pokazatelji u bankarskim modelima za procjenu boniteta
trgovackih drustava, Racunovodstvo, revizija i financije, br. 9, str.37
27\uko, T. (2013): op. cit., str. 5.
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Dakle, Z-score predstavlja ponderirani broj viSe pojedinac¢nih financijskih pokazatelja i
na temelju tog broja procjenjuje se financijsko stanje poduzeca. Kriteriji za odlucivanje
su:%

Ako je ,,Z“ > 3,0 tvrtka posluje vrlo dobro i ima blistavu buducénost.

Ako je ,,Z“ <1,8 tvrtka posluje slabo i oCekuje neuspjeh za najvise 2 godine.

Ako je ,,Z“ manje od 3,0 a veée od 1,8 tvrtka mora hitno preispitati svoje poslovanje.

Izvorni model razvijen je za trgovacka drustva koja su kotirala na burzi te nije primjenjiv
za nelistana trgovacka drustva. S ciljem predvidanja financijskih poteskoca za drustva ¢iji
vrijednosni papiri ne kotiraju na trziStu kapitala razvijena su dva dodatna, modificirana
nacela:?®

» Model za predvidanje bankrota nelistanih proizvodnih trgovackih drustava, te

» Model za predvidanje bankrota nelistanih neproizvodnih trgovackih drustava

Za predvidanje bankrota nelistanih proizvodnih trgovackih drustava razvijen je Z' model

sliede¢eg oblika:*®

Z'=0,717X ,+0,847X , +3,107X , +0,420X , +0,998X

Kod pokazatelja X4 trZiSna je vrijednost glavnice zamijenjena knjigovodstvenom. Nove

kriti¢ne vrijednosti su 2,90 1 1,21.

Kod nelistanih neproizvodnih trgovackih drustava razvijen je Z* model sljedeceg oblika:

75=6,65X ,+3,26X , +6,72X , +1,05X ,

Iz modela je uklonjen X, pokazatelj koji se razlikuje medu pojedinim djelatnostima, a

kriticne veli¢ine su nepromijenjene u odnosu na Z'-score model

28 Vyjevié, 1. (2009): Analiza financijskih izvjestaja, ST-tisak, Split, str. 108.

29 Bartulovi¢, M., Simi¢ J. (2012): Procjena boniteta poslovnih partnera, Radunovodstveno-financijske
informacije, Split, br. 04, str. 5.

30 pervan, 1., Peko B. (2008): op. cit., str.37
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3.4. Ocjena boniteta poslovnih partnera temeljem obrazaca BON1 i BONPLUS

U Republici Hrvatskoj informacije o bonitetu poslovnog subjekta mogu se dobiti u
Financijskoj agenciji (FINA), bankama, Hrvatskoj gospodarskoj komori i trgovackim
drustvima koja se bave ocjenom boniteta. Bonitetne informacije koje izraduje FINA
pruzaju se putem tri obrasca a to su Bon 1, Bon 2 i Bon Plus. Obrasce Bon 1 i Bon Plus

izdaje FINA dok obrazac Bon 2 izdaju banke poslovnim subjektima.

3.4.1.Bonl

Ovaj obrazac izdaje FINA. Informacija o bonitetu BON-1 sadrzi opée podatke o
poduzetniku, podatke i pokazatelje o njihovom poslovanju u protekle dvije godine,
kretanje broja zaposlenih 1 njihove prosjecne place, stanje nov€anih sredstava tijekom
protekle godine, rang tvrtke u razredu, tj. u odnosnoj djelatnosti, objasnjenja navedenih
pokazatelja. Svi su podaci dani za dvije godine, te se moze vidjeti trend promjena. Za
procjenu boniteta najkorisnija je skupina koja se odnosi na podatke i pokazatelje

poslovanja.

Podaci i pokazatelji poslovanja grupirani su u 4 skupine:

1. Podaci 0 imovini i izvorima sredstava, u okviru koje se navode sljedece stavke:

Vrijednost ukupne imovine, dugotrajna imovina, kratkotrajna imovina, zalihe,
potrazivanja od kupaca, Kratkotrajna financijska imovina, kapital i rezerve,
dugoro¢ne obveze, kratkorotne obveze, Obveze prema dobavlja¢ima, obveze

prema kreditnim institucijama.

2. Financijski rezultat, u okviru kojeg se navode sljedece stavke: ukupni prihodi,
prihodi od prodaje na inozemnom trzistu, ukupni rashodi, dobit tekuc¢e godine,
pokrice stalnih sredstava 1 zaliha kapitalom i1 dugoro¢nim izvorima.

3. Pokazatelji financijske stabilnosti, zaduzenosti i likvidnosti u okviru koje se

navode sljedece stavke: pokri¢e stalnih sredstava i zaliha kapitalom i dugoro¢nim

izvorima, udio kapitala u izvorima sredstava u %, faktor zaduzenosti, broj godina,
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koeficijent obrtaja ukupne imovine, koeficijent opce likvidnosti, vrijeme naplate
kratkotrajnih potrazivanja od kupaca u danima, vezivanje zaliha u danima

4. Pokazatelji poslovne uspjesnosti u okviru koje se navode sljedece stavke: odnos

ukupnog prihoda i rashoda, udjel dobiti ili gubitka u ukupnom prihodu u %, udjel

dobiti ili gubitka u imovini u %, dobit ili gubitak po zaposlenom u kunama.

Posebna kvaliteta BON-1 obrasca ocituje se u moguénosti komparacije pokazatelja
analiziranog drustva s drustvima iz iste djelatnosti. Nedostatak BON-a 1 je u tome $to ne
daje sumarnu ocjenu o vjerojatnosti da ¢e druStvo imati blokiran Ziro-racun ili da ce

zavrsiti u stedaju.’!

3.4.2 Bon Plus

BON PLUS je prosirena verzija bonitetne informacije u odnosu na obrazac BON-1. Za
razliku od obrasca BON-1 sadrZi ocjenu financijskog rejtinga, odnosno procjenu buduée
sposobnosti poduzetnika da svoje obveze ispunjava u preuzetnim rokovima. Bonitetna
informacija BONPLUS je pogodna za dokazivanje vlastite financijske stabilnosti ali i za

procjenu financijske stabilnosti postojecih 1 potencijalnih poslovnih partnera.

BONPLUS se sastoji od tri dijela: prvi dio odnosi se na osnovne podatke o poduzetniku
kao $to su: mjesto 1 datum osnivanja, oblik vlasniStva, ¢lanovi uprave, iznos temeljnog
kapitala, popis djelatnosti za ¢ije je obavljanje poduzetnik registriran. U drugom dijelu
prikazane su financijske informacije o imovini i izvorima imovine, rezultatima
poslovanja 1 pokazateljima poslovanja s objasnjenima, za razdoblje od tri godine. U

treCem dijelu je prikazana ocjena financijskog rejtinga.

Ocjena financijskog rejtinga kre¢e se u rasponu od 1 do 10. Niza ocjena oznacava bolji
rejting. Ocjena 10 oznacava najniZi rejting i ukazuje na to da s tim poduzetnikom nije

preporucljivo uspostavljanje poslovnih odnosa. U opisu ocjene stoji da je otezano

31 Pervan, I., Peko B. (2008): op. cit., str.38.
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ispunjavanje obveza i1 vjerojatnost zastoja u placanjima veca od 35%. Ocjene koje se daju

temelje se na posljednjem predanom godisnjem izvjescu.

Tablica 11: Skala ocjena rejtinga

Razred Fitch OPIS Finina ocjena
rejtinga
1 AAA Najvisa kvaliteta poslovanja, vjerojatnost zastoja u | 1
AA+ plac¢anjima do 2,5%.
2 AA Vrlo visoka kvaliteta poslovanja, vjerojatnost zastoja u | 2
AA- pla¢anjima 2,5% do 5%.
3 A+ Vrlo dobra kvaliteta poslovanja, vjerojatnost zastoja u | 3

pla¢anjima od 5% do 7,5%.

4 A Solidna kvaliteta poslovanja, znatne promjene u | 4
A- okolnostima i okolini mogu oslabjeti poslovni subjekt,

vjerojatnost zastoja u placanjima od 7,5% do 10%.

5 BBB Prosjecna kvaliteta poslovanja, ugrozeno placanje | 5
BBB+ kamata i dugova kod negativnog razvoja, prihvatljiv

rizik, vjerojatnost zastoja u placanjima od 10% do 15%

6 BBB- Niza kvaliteta poslovanja, grani¢no prihvatljiv rizik, | 6

vjerojatnost zastoja u pla¢anjima 15,0% do 20,0%.

7 BB+ Nesigurnost poslovanja, potreban oprez, vjerojatnost | 7

zastoja u pla¢anjima 20,0% do 25,0%.

8 BB Slaba kvaliteta poslovanja, visoka nesigurnost | 8
BB- poslovne suradnje, vjerojatnost zastoja u plac¢anjima
25,0% do 30,0%.
9 B+ Nesigurna kvaliteta poslovanja, vrlo visoka nesigurnost | 9
B poslovne suradnje, vjerojatnost zastoja u pla¢anjima
30,0% do 35,0%.
10 - Otezano ispunjavanje obveza , vjerojatnost zastoja u | 10

pla¢anjima vise od 35%.

Izvor: http://www.fina.hr/
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4. ANALIZA BONITETA PODUZECA U PREHRAMBENOM
SEKTORU

U ovom poglavlju prikazat ¢e se analiza boniteta poduzec¢a u prehrambenom sektoru u
Republici Hrvatskoj u razdoblju 2013. — 2014. Analiza boniteta radit ¢e se na uzorku od
10 poduzeca. Osnovni uvjet uvrStenja u uzorak je da poduzeéa imaju javno dostupne
financijske izvjestaje za 2013. i 2014. godinu. Sljedeéi uvjet je da poduzeca aktivno
sudjeluju na trzistu Zagrebacke burze. Radi izracuna Zeta scora uvjet je bio da su dionice

listane na Zagrebackoj burzi radi parametra prosjecne cijene dionica.

Izabrana poduzeca ispunjavanju navedene uvijete i to su redom: Dukat d.d., Franck d.d.,
Jamnica d.d., Koestlin d.d., Kra$ d.d., Ledo d.d., Pik Vrbovec d.d., Podravka d.d., Vindija
d.d., i Zvijezda d.d. Procjena boniteta navedenih poduzeca radit ¢e se na temelju
financijskih izvjestaja navedenih poduzeéa, na temelju kojih ¢e se izraunati pokazatelji
poslovanja. Obraditi ¢e se svi pokazatelji likvidnosti 1 zaduzenosti te odabrani pokazatelji
aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti za razdoblje 2013. i 2014. godine. Za isto
navedeno razdoblje takoder ¢e se za sva poduzeca izracunat i Altmanov Z - score. Zatim
¢e se tumaciti dobiveni rezultati i na temelju njih procijeniti bonitet promatranih

poduzeca.
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4.1. Pokazatelji likvidnosti poduzeca u prehrambenom sektoru

Tablica 12: Pokazatelji likvidnosti poduzeéa u prehrambenom sektoru

Pokazatelj KTL \ KUL KTrL KFS
Godina 2013 2014 | 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Dukat 1,75 1,23 1,34 0,91 0,14 0,16 0,76 0,86
Franck 1,25 1,17 0,95 0,89 0,02 0,02 0,84 0,88
Jamnica 2,99 1,88 2,65 1,49 0,05 0,03 0,46 0,65
Koestlin 1,45 1,57 1,17 1,35 0,01 0,01 0,66 0,61
Kras 1,19 1,33 0,98 1,11 0,08 0,09 0,90 0,82
Ledo 6,36 4,88 4,70 3,53 0,07 0,03 0,68 0,70
Pik 1,72 1,49 0,88 1,17 0,02 0,01 0,74 0,69
Podravka 1,69 2,44 1,30 1,82 0,10 0,17 0,72 0,64
Vindija 1,78 1,62 1,36 1,24 0,02 0,01 0,48 0,55
Zvijezda 2,32 2,74 1,77 2,11 0,02 0,01 0,75 0,72

Izvor: IzraCun autora

Iz tablice 12. je vidljivo da sva promatrana poduzeca imaju koeficijent tekuce likvidnosti
veéi od 1, Sto znaci da se moze ocekivati pravodobno podmirenje kratkoro¢nih obveza.
No jedan dio promatranih poduzeca ima koeficijent tekuce likvidnosti ispod teoretskih

postavki. Sljedeci grafikon ¢e slikovitije prikazati kretanje koeficijenta tekuce likvidnosti

promatranih poduzeca.
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Grafikon 1. Koeficijent tekuce likvidnosti prehrambenih poduzeé¢a u promatranom

razdoblju

Izvor: IzraCun autora
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Kao $to je 1 vidljivo s grafikona, poduze¢e Ledo u obje promatrane godine ima najveci
koeficijent tekuce likvidnosti. lako je koeficijent u padu u 2014. u odnosu na 2013. i
dalje znacajno premasaje teoretsku granicu. Slijedi poduzeée Zvijezda koje takoder ima
koeficijent tekucée likvidnosti iznad dva u obje promatrane godine. Jamnica u 2013. ima
koeficijent iznad dva a Zvijezda u 2014. Sva ostala promatrana poduze¢a u navedenom

razdoblju imaju koeficijent tekuce likvidnosti ispod teoretskih granica tj. ispod dva.

Nadalje, Citaju¢i iz tablice, mozemo zakljuciti da Sest promatranih poduzeca ima
koeficijent ubrzane likvidnosti iznad 1. To zna¢i da u obje promatrane godine imaju
dovoljno brzo unovc¢ive imovine za pokri¢e kratkorocnih obveza. To su sljedeca
poduzeca: Jamnica, Koestlin, Ledo, Podravka, Vindija, Zvijezda. Poduzec¢e Franck u obje
promatrane godine ima koeficijent ubrzane likvidnosti ispod 1 na temelju ¢ega se moze

zakljuciti da se nalazi ispod grani¢ne poziciji §to se tiCe ovog pokazatelja.

Sljedeci grafikon prikazat ¢e nam kretanje koeficijent trenutne likvidnosti.
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Grafikon 2. Koeficijent trenutne likvidnosti prehrambenih poduzeéa u

promatranom razdoblju

Izvor: IzraCun autora

Kao $to mozemo vidjeti na grafikonu, najveéi koeficijent trenutne likvidnosti imaju

Dukat i1 Podravka, slijede Kras, Ledo i Jamnica. Najnizu vrijednost pokazatelja u obje
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promatrane godine ima poduzece Koestlin. IzraCunati pokazatelj nam kazuje kolika je

pokrivenost kratkorocnih obveza iz najlikvidnijih sredstava — novca.

Koeficijent financijske stabilnosti ima zadovoljavajucu vrijednost kod svih poduzec¢a u
obje promatrane godine iz razloga §to ne premaSuje granicu od 1. NajniZzu vrijednost
pokazatelja u obje promatrane godine ima Vindija. Prema vrijednosti koeficijenta iz
2014. godine mozemo zakljuciti da ¢e se 45% kratkotrajne imovine financirati iz
dugoro¢nih izvora. Najvisu vrijednost pokazatelja imaju poduzeca Franck i Kras. Franck
je u 2014. godini 12% svoje imovine financirao iz dugoro¢nih izvora, dok je Kras u istom

razdoblju 18% kratkotrajne imovine financirao iz dugoro¢nih izvora.

4.2. Pokazatelji zaduZenosti poduzeéa u prehrambenom sektoru

Tablica 13: Pokazatelji zaduZenosti poduzeca u prehrambenom sektoru

Pokazatelj KZ \ G PTK FZ
Godina 2013 2014 2013 2014 2014 2013 2014

Dukat 043 043] 082 ] 0,77 ] 742 | 493| 570] 500| 1,01 | 1,10 1,32 1,17
Franck 042 041] 071] 069 ] 1,75] 182] 830 ] 7,30 | 1,09 | 1,10 1,19 | 1,13
Jamnica 025| 031] 033] 045] 405| 162 | 1,10 | 266 | 232 | 147 | 2,35 153
Koestlin 047 | 043 ] 0,89 ] 0,76 | 1,12 222| 129] 820 | 1,40 | 155| 1,51 1,63
Kras 044 | 046 | 079 ] 0,85] 1,58 2,73[1058 | 957 | 0,94 ] 099 | 1,10 | 1,23
Ledo 013] 015] 0,16 | 0,17 | 8391663 | 1,84 | 186 | 1,34 | 1,31 | 1,47 | 143

Pik Vrbov. 060 065| 150 | 1,87 | 247 | 285| 916| 105] 0,73 | 0,83 | 1,34 | 1,46

Podravka 053 048] 112 | 093 | 2,63 | 59| 930| 730] 093] 102 | 139 | 157

Vindija 048 045] 093 | 081 | 135 147 | 175| 140 | 1,77 | 172 | 2,06 | 1,81

Zvijezda 022 019] 028 024| 621 | 743 | 061] 051 ] 123 ] 129| 133 | 1,38

Izvor: IzraCun autora

Prema izraCunatom koeficijentu zaduZenosti mozemo =zakljuciti da su najmanje
zaduzena poduzeca Ledo, Zvijezda i Jamnica tj. da su najmanje imovine financirali iz
tudih izvora. Od svih promatranih poduzeca jedino Pik Vrbovec ima u obje promatrane
godine zaduzenost ve¢u od 50%, odnosno poduzece u 2014. godini 65% svoje imovine
financira iz tudih izvora. Podravka je u 2013. godini imala koeficijent zaduzZenosti 53%
dok je u 2014. pao za 10% i sada iznosi 48%.
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Sljedeci grafikon prikazuje Kretanje koeficijenta financiranja u promatranom razdoblju.
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Grafikon 3. Koeficijent financiranja prehrambenih poduzeéa u promatranom

razdoblju

Izvor: Izra¢un autora

Kao §to je i vidljivo s grafikona 3. najve¢i koeficijent financiranja ima Pik Vrbovec, koji
u obje promatrane godine iznosi preko jedan. Prema tome poduzece se u vecoj mjeri
oslanja na vanjske izvore financiranja. To posljedicno poveéava rizik ulaganja u
promatrano poduzece. Slijedi poduzece Podravka koje u 2013. godini ima koeficijent
financiranja iznad 1, dok u narednoj godini pada na 0,93. Najmanji koeficijent

financiranja imaju Ledo i Zvijezda.

Sljedeci pokazatelj zaduzenosti nam govori koliko su puta troSkovi kamata pokriveni iz
dobiti prije oporezivanja. Najvecu vrijednost pokazatelja ima poduzeée Jamnica. U 2013.
godini kamate su bile pokrivene ¢ak 40,5 puta iz dobiti prije poreza. Slijede poduzece
Ledo i Zvijezda. Najnizu vrijednost pokazatelja imaju Vindija, Koestlin, Franck i Pik
Vrbovec. Prema tome kod njih je veca rizicnost podmirenja obveza po dospjelim

kamatama.
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Sljedeci grafikon nam prikazuje kretanje Faktora zaduZenosti prehrambenih poduzecéa u

promatranom razdoblju.
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Grafikon 4. Faktor zaduZenosti prehrambenih poduzec¢a u promatranom razdoblju

Izvor: IzraCun autora

Vidljivo prema grafikonu 4. najveci faktor zaduzenosti u obje promatrane godine ima
poduzeée Vindija. IzraCunata vrijednost znatno premaSuje kontrolnu mjeru ovog
pokazatelja koja iznosi 3,5. Poduzecu Vindija u 2013. je bilo potrebno 17,5 godina da
podmiri svoje postojece obveze ako nastavi istom dinamikom poslovanja dok se u 2014.
ovaj faktor spustio na 14. Zvijezdi je potrebno manje od pola godine za pokrice
postojecih obveza iz zadrzane dobiti uve¢ane za amortizaciju. Slijede poduzeca Ledo 1

Jamnica kojima je vrijednost ovoga pokazatelja u obje promatrane godine ispod 3,5.
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Analiziraju¢i stupanj pokri¢a 1 dolazimo do zakljucka da najvecu pokrivenost
dugotrajne imovine kapitalom imaju Jamnica i Vindija. Slikovitije se moze vidjeti na

sljede¢em grafikonu.
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Grafikon 5. Stupanj pokri¢a I prehrambenih poduzeé¢a u promatranom razdoblju

Izvor: IzraCun autora

Sljede¢i analizirani pokazatelj je stupanj pokriéa II, ¢ija referentna vrijednost bi trebala
biti veca od 1. Taj kriterij ispunjavanju sva promatrana poduzeca. Kao i kod stupnja

pokrica I, najvecu vrijednost i ovog pokazatelja imaju poduzeéa Jamnica i Vindija.

4.3. Ostali izabrani pokazatelji poslovanja poduzeéa u prehrambenom sektoru

Tablica 14: Ostali izabrani pokazatelji poslovanja poduzeca u prehrambenom

sektoru
Pokazatelj KOUI KoP TNP ROA
Godina 2013 2014 2014 | 2013 2014 2013 | 2014

Dukat 1,37 | 1,40 | 4,39 | 4,86 83 75| 1,02 | 1,03| 0,03 | 004 | 0,04 | 0,06
Franck 091 090 | 4,08/ 4,87 89 75 1,00 | 1,03| 0,01 | 002 0,01 | 0,03
Jamnica 0,96 | 0,74 | 4,24 | 354 86| 103 | 1,30| 1,16 | 0,22 | 011 0,25 | 0,13
Koestlin 095 089 2,66 | 2,33 | 137 | 157 | 1,00 | 1,03| 0,01| 003 | 0,01 | 0,04
Kra$ 0,83] 0,85 293 | 265| 125| 138 | 1,01 | 1,02| 001| 002 | 0,01| 0,02
Ledo 0553 | 0,49 | 456 | 5,42 80 67| 1,15 | 1,17 | 0,07 | 0,08 | 0,07 | 0,08

Pik Vrbov. 1,40 | 1,19 | 834 | 10,1 44 36| 103| 1,04 | 0,04 | 0,05 | 0,08 | 0,09
Podravka 0,78 | 0,70 | 2,62 | 2,60 139 140 | 1,05| 1,14 | 0,04 | 0,09 | 0,04 | 0,14
Vindija 122 | 122 | 255 | 257 143 142 | 1,01 | 1,01 | 0,004 | 0,004 | 0,005 | 0,006
Zvijezda 0,76 | 0,68 | 528 | 3,82 69 9% | 1,04 | 1,06 | 0,03| 0,04 | 0,03 | 0,04
Izvor: Izraun autora
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Kao $to je vidljivo iz tablice najvecu vrijednost koeficijenta obrta ukupne imovine u
obje promatrane godine ima Dukat. Za 2014. on iznosi 1,40 Sto znaci da na 100kn ukupne
imovine dolazi 140kn prihoda. Slijede poduzeca Pik Vrbovec i Vindija. U obje
promatrane godine Ledo ima najmanju vrijednost pokazatelja. U 2014. na 100kn ukupne

imovine ostvarili su 49kn prihoda.

Na temelju dobivenih rezultata koeficijenta obrta potrazivanja utvrdeno je prosje¢no
trajanje naplate potrazivanja za svako promatrano poduzece i prikazano u sljedec¢em

grafikonu.
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Grafikon 6. Trajanje naplate potraZivanja poduzeca u prehrambenom sektoru

Izvor: IzraCun autora

Iz grafikona je vidljivo da je poduzecu Koestlin bilo potrebno najviSe dana za naplatu
potrazivanja. U 2014. je bilo potrebno 157 dana da se naplate potraZzivanja. Slijede
poduzeéa Vindija, Podravka i Kras. Poduzecu Pik Vrbovec je bilo potrebno najmanje

dana da naplati svoja potrazivanja u obje promatrane godine. Slijede ga Ledo i Dukat.

Pokazatelj ekonomic¢nosti ukupnog poslovanja nam kazuje koliko se ukupnih prihoda
ostvari po jedinici rashoda. NajviSe prihoda po jedinici rashoda u obje promatrane godine

ostvarilo je poduzece Jamnica. Slijedi poduzeée Ledo koje je u 2014. godini na 100 kn
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rashoda ostvarilo 114 kn prihoda. Najnizu vrijednost pokazatelja u obje promatrane
godine ima Vindija koje je u obje promatrane godine na 100 kn rashoda ostvarilo 101 kn

prihoda.

Sljedeci grafikon prikazuje rentabilnost imovine u promatranom razdoblju.
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Grafikon 7. Rentabilnost imovine prehrambenih poduzeéa u promatranom

razdoblju

Izvor: IzraCun autora

Iz grafikona je vidljivo da u obje promatrane godine najvecu rentabilnost imovine ima
Jamnica. Ono je u 2013. godini na 100 investiranih jedinica u aktivu ostvarilo 22 kn
operativne dobiti, dok je u 2014. ostvarilo 11 kn manje. Slijede poduze¢a Ledo i
Podravka. Najnizu vrijednost pokazatelja rentabilnosti imovine u obje promatrane godine

ima Vindija.

Sljede¢i analizirani pokazatelj je rentabilnost glavnice. Kao i kod rentabilnosti imovine
najvecu vrijednost pokazatelja i ovdje ima Jamnica. Na 100 jedinica vlastitog kapitala
ostvarila je 25 kn dobiti nakon oporezivanja u 2013. godini, dok je u 2014. ostvareno 13

kn. I kod ovog pokazatelja najnizu vrijednost ima poduzece Vindija.
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4.4. Z — score poduzeca u prehrambenom sektoru

Tablica 15: Z — score poduzeca u prehrambenom sektoru

Pokazatelj Z —score
Godina
Dukat 2,80 2,69
Franck 1,64 1,55
Jamnica 4,20 3,13
Koestlin 1,41 1,63
Kras 1,69 1,66
Ledo 4,43 3,96
Pik Vrbovec 1,62 1,85
Podravka 1,99 2,34
Vindija 2,12 2,20
Zvijezda 2,29 2,35

Izvor: IzraCun autora

Na sljede¢em grafikonu vidljivo je kretanje Z — scorea promatranih poduzeca.
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Grafikon 8. Z — score prehrambenih poduzeca u promatranom razdoblju

Izvor: IzraCun autora

Kao §to mozemo primjetiti na grafikonu, Jamnica i Ledo imaju vrijednost Z — score iznad
3 u obje promatrane godine. To znaci da posluju dobro i imaju blistavu buduénost. U
sivoj zoni poslovanja u kojoj tvrtke moraju preispitati svoje poslovanje nalaze se: Dukat,
Podravka, Vindija i Zvijezda u obje promatrane godine, dok se u 2014. nalazi i Pik
Vrbovec. U obje promatrane godine tri poduzeca imaju Z — score manji od 1,8 §to znaci
da moraju hitno preispitati svoje poslovanje. To su Franck, Koestlin i Kras, dok je u

2013. ovoj grupi pripadao i Pik Vrbovec.
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4.5. Ocjena boniteta promatranih prehrambenih poduzeca

Pokazatelji likvidnosti poduze¢a Dukat u 2014. godini imaju silazni trend. Tekuci odnos
je ispod grani¢nih vrijednosti ali je i1 dalje ve¢i od 1, Sto zna¢i da se moze ocekivati
pravodobno podmirenje obveza. Brzi odnos je ispod grani¢ne vrijednosti u 2014. Sto se
tice koeficijenta trenutne likvidnosti i koeficijenta financijske stabilnosti oni imaju
zadovoljavajucu vrijednost u obje promatrane godine. Prema koeficijentu zaduzenosti
poduzece manje od 50% svoje imovine financira iz tudih izvora. Pokazatelji aktivnosti,
ekonomicnosti i rentabilnosti imaju zadovoljavajuée vrijednosti u obje promatrane
godine. Prema Z - scoru Dukat se nalazi u sivoj zoni poslovanja. S obzirom na navedeno

mozemo donijeti zakljucak da poduzeée mora preispitati svoje poslovanje.

Vrijednosti tekuéeg i brzog odnosa Francka su ispod grani¢nih vrijednosti, no tekudéi je
ve¢i od 1 prema Cemu su obveze pokrivene iz kratkotrajne imovne. Pokazatelji
zaduzenosti pokazuju blagi silazni trend Sto ukazuje na to da se poduzeée manje
financiralo iz tudih izvora. Pokazatelji aktivnosti i ekonomicnosti imaju zadovoljavajuce
vrijednosti, dok su vrijednosti pokazatelja rentabilnosti nesto nize. Izracunati Z — score je
ispod teoretske granice od 1,8 u obje promatrane godine. Prema tome Franck mora

preispitati svoje poslovanje.

Jamnica u 2014. godini biljezi pad pokazatelja likvidnosti tako da je koeficijent tekuce
likvidnosti nesto ispod optimalnih granica u navedenoj godini. Svi ostali pokazatelji su
unutar grani¢nih vrijednosti. Prema vrijednostima pokazatelja zaduzenosti Jamnica nije
zaduzeno poduzece. Svi pokazatelji su unutar teoretskih vrijednosti. Poduzece takoder
ima dobre rezultate pokazatelja aktivnosti, ekonomicnosti te rentabilnosti. Izra¢unati Z —
score poduzeca je u obje promatrane godine iznad 3. Dolazimo do zakljuc¢ka da usprkos
padu pokazatelja likvidnosti i blagom rastu zaduZenosti, ovo poduzece je i dalje

perspektivno i ima dobar bonitet.

Pokazatelji likvidnosti Koestlina imaju uzlazni trend u 2014. Tekuéa likvidnost je veca

od 1 ali je ispod optimalnih granica. Ubrzana likvidnost i koeficijent financijske
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stabilnosti imaju dobre rezultate. Pokazatelji zaduZenosti imaju silazni trend u 2014.
prema ¢emu zakljucujemo da se poduzece sve manje financira tudim kapitalom. Prema
koeficijentu zaduzenosti Koestlin manje od 50% imovine financira iz tudih izvora.
Poduzece 1ima slabije rezultate pokazatelja aktivnosti, dok je ekonomicnost
zadovoljavajuca. Pokazatelji rentabilnosti imaju uzlazni trend u 2014. godini. Prema
izraGunatom Z — scoru dosli smo do rezultata da poduzece u obje promatrane godine

posluje ispod teoretske granice od 1,8 te prema tome mora preispitati svoje poslovanje.

Pokazatelji likvidnosti poduzeca Kras§ imaju uzlazni trend. Tekuca likvidnost je vec¢a od
1 ali je ispod optimalnih granica dok svi ostali pokazatelji likvidnosti u 2014. imaju
zadovoljavajuéu vrijednost. lako financira vise od pola svojih obveza iz vlastitih izvora,
faktor zaduZenosti je dosta visok u obje promatrane godine. Pokazatelji aktivnosti i
rentabilnosti imaju nesto slabije rezultate, dok je ekonomicnost zadovoljavajuca. Prema
izraCunatom Z — scoru poduzece posluje ispod teoretske granice od 1,8 te prema tome

mora poboljsati svoje poslovanje.

Ledo biljezi pad pokazatelja likvidnosti u 2014. godini, no usprkos tome poduzece i dalje
ima dobru likvidnost. Takoder su svi pokazatelji zaduZzenosti unutar optimalnih granica.
Vrijednost koeficijenta obrta ukupne imovine je niza dok je koeficijent obrta potrazivanja
i trajanje naplate potrazivanja zadovoljavaju¢e. Poduzece Ledo je ostvarilo dobre
rezultate pokazatelja ekonomicnosti i rentabilnosti. Z — score je u obje promatrane godine

iznad 3. Prema ukupno navedenom zakljucujemo da ovo poduzece ima dobar bonitet.

Pik Vrbovec ima tekucu likvidnost iznad 1 §to znac¢i da se moze oc¢ekivati pravodobno
podmirenje obveza, no vrijednost koeficijenta je ispod grani¢nih vrijednosti. Ubrzana
likvidnost ima zadovoljavajucu vrijednost u 2014. dok koeficijent trenutne likvidnosti
biljezi nesto slabiji rezultat. Prema koeficijentu zaduzenosti Pik vise od pola svoje
imovine financira iz tudih izvora, takoder je 1 faktor zaduZenosti iznad optimalnih
granica. Poduzece ima zadovoljavajuce vrijednosti pokazatelja aktivnosti, ekonomicnosti

I rentabilnosti. Pik VVrbovec u 2013. ima Z — score nizi od 1,8 $to je donja granica, no u
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2014. pokazuje uzlazni trend i iznosi 1,85. Prema tome nalazi se u sivoj zoni poslovanja.

S obzirom na navedeno poduzece bi trebalo preispitati svoje poslovanje.

Pokazatelji likvidnosti Podravke imaju pozitivan trend u 2014. godini i zadovoljavajuce
vrijednosti u navedenoj godini. Pokazatelji zaduZenosti takoder u 2014. imaju blagi
silazni trend. Poduzeée ima nesto slabije rezultate pokazatelja aktivnosti. Pokazatelji
ekonomic¢nosti i rentabilnost imaju zadovoljavajuce vrijednosti. I izraGunati Z — score ima
uzlazni trend u 2014. godini. Prema njemu poduzece se nalazi u sivoj zoni poslovanja.
Prema provedenoj analizi boniteta za sada se moze re¢i da rast u 2014. u odnosu na
prethodnu godinu ukazuje na pozitivne rezultate, no Podravka i dalje mora raditi na

poboljsanju poslovanja.

Koeficijent tekuce likvidnosti Vindije je veéi od 1, no vrijednost pokazatelja je ispod
optimalnih granica. Vrijednosti ubrzane likvidnost i koeficijenta financijske stabilnosti su
unutar teoretskih granica. Prema koeficijentu zaduzenosti poduzeée manje od pola svoje
imovine financira iz tudih izvora. Faktor zaduzenosti je iznad optimalnih vrijednosti.
Koeficijent obrta ukupne imovine je zadovoljavajuéi dok je koeficijent obrta potrazivanja
niska. Dosta su niski rezultati rentabilnosti poslovanja. Promatrano se poduzeée prema
izraCunatom Z — scoru u obje promatrane godine nalazi u sivoj zoni poslovanja. Prema

ukupno navedenom Vindija mora naci na¢ine za poboljSanje poslovanja.

Pokazatelji likvidnosti Zvijezde imaju pozitivan trend u 2014. godini te takoder i
zadovoljavaju¢e vrijednosti. Prema pokazateljima zaduZenosti, poduzece nije
prezaduzeno. Poduzece ima nesto nizi rezultat koeficijenta obrta ukupne imovine, dok je
koeficijent obrta potrazivanja zadovoljavaju¢i kao 1 pokazatelj ekonomicnosti i
rentabilnosti. Izra¢unati Z — score ima tendenciju rasta u 2014. godini, no prema
njegovim vrijednostima poduzece se u obje godine nalazi u sivoj zoni poslovanja. Prema
provedenoj analizi boniteta mozemo re¢i da ako Zvijezda nastavi s istim pozitivnim

rezultatima poslovanja mogla bi postati potencijalni poslovni partner.
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5. ZAKLJUCAK

Prije nego se zapo¢ne posao, postoji potreba da se sazna $to viSe relevantnih informacija
0 potencijalnom poslovnom partneru. Svaka od ugovornih strana Zeli provjeriti ,,zdravlje*
svog poslovnog partnera. Stoga je u ovom zavrsnom radu definiran bonitet i analiza

boniteta kao dobra osnova za donoSenje odluka o realizaciji poslovne suradnje.

Za procjenu boniteta je vazno da svako trgovacko drustvo javno objavi godisnje izvjesce
o poslovanju. Vecina podataka i informacija za procjenu boniteta moze se upravo naci u
godisnjim izvjes¢ima. lako za procjenu boniteta ne postoji jedan ili jedinstveni pokazatelj
obi¢no se procjena temelji na izraCunu financijskih pokazatelja poslovanja, Z — scoru,
Beaverovom modelu procjene boniteta i bonitetnih informacija koje izdaje financijska

agencija (FINA) na posebnim obrascima.

Financijski pokazatelji su najrasirenija sredstva financijske analize. Ra¢unaju se da bi se
doslo do saznanja o likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, efikasnosti i profitabilnosti
pojedinog poduze¢a. U ovom zavrSnom radu posebna pozornost je posvecena

pokazateljima likvidnosti i zaduZenosti i Z - SCOru.

Procjena boniteta radena je na uzorku od 10 prehrambenih poduzeca. Za sva poduzeca
izraCunati su svi pokazatelji likvidnosti 1 zaduzenosti. Sva poduzeca imaju koeficijent
tekuce likvidnosti ve¢i od jedan §to zna¢i da su im kratkoro¢ne obveze pokrivene
kratkotrajnom imovinom. Sest promatranih poduzeéa ima koeficijent ubrzane likvidnosti
iznad 1. Poduzeée Franck u obje promatrane godine ima koeficijent ubrzane likvidnosti
ispod 1 na temelju ¢ega se moze zakljuciti da se nalazi ispod grani¢ne pozicije Sto se tice
ovog pokazatelja. Koeficijent financijske stabilnosti ima zadovoljavajucu vrijednost kod
svih poduzec¢a u obje promatrane godine iz razloga §to ne premasuje granicu od 1. Prema
dobivenim rezultatima najbolju ukupnu promatranu likvidnost imaju poduzeca Ledo 1

Zvijezda.
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Prema koeficijentu zaduzenosti najmanje zaduZena poduzeca su Ledo, Zvijezda i
Jamnica. Od svih promatranih poduzeca jedino Pik Vrbovec ima u obje promatrane
godine zaduzenost ve¢u od 50%. Najve¢i faktor zaduzenosti u obje promatrane godine
ima poduzece Vindija. IzraCunata vrijednost znatno premasuje kontrolnu mjeru ovog
pokazatelja. Zvijezdi je potrebno manje od pola godine za pokri¢e postojecih obveza iz
zadrzane dobiti uvecane za amortizaciju. Slijede poduzec¢a Ledo i Jamnica kojima je

vrijednost ovoga pokazatelja u obje promatrane godine ispod 3,5.

Nadalje, od svih promatranih poduzeé¢a Jamnica ima najbolju ekonomic¢nost ukupnog

poslovanja, rentabilnost imovine i rentabilnost glavnice.

IzraCunati Z — score promatranih poduzeéa pokazuje nam da 2 prehrambena poduzeca
posluju dobro i imaju navedeni pokazatelj iznad 3. To su Jamnica i Ledo. U sivoj zoni
poslovanja u kojoj tvrtke moraju preispitati svoje poslovanje nalaze se: Dukat, Podravka,
Vindija i Zvijezda u obje promatrane godine, dok se u 2014. nalazi i Pik VVrbovec. U obje
promatrane godine tri poduze¢a imaju Z — score manji od 1,8 §to zna¢i da moraju hitno
preispitati svoje poslovanje. To su Franck, Koestlin i Kra§, dok je u 2013. ovoj grupi

pripadao i Pik Vrbovec.

Prema ukupno provedenoj analizi boniteta dosli smo do zakljucka da prema analiziranim

parametrima poduzeca Jamnica i Ledo imaju najbolji bonitet.
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SAZETAK

Procjena boniteta poduzeca u prehrambenom sektoru

Nelikvidnost je jedan od najznacéajnijih problema s kojima se suoCavaju donosioci
poslovnih odluka. U tom kontekstu do posebnog izrazaja dolazi vaznost analize boniteta
jer ona predstavlja dobru osnovu za donosenje odluke o realizaciji poslovne suradnje s
potencijalnim poslovnim partnerima. Cilj ovog rada je prezentiranje razli¢itih metoda i
tehnika za procjenu boniteta odabranih trgovackih druStava iz prehrambenog sektora.
Analiza boniteta provedena je na uzorku od 10 prehrambenih poduzeéa na podrucju
Republike Hrvatske. Za procjenu boniteta izra¢unati su svi pokazatelji likvidnosti i
zaduzenosti te izabrani pokazatelji aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti. Takoder je
za svako poduzece izracunat Z — score. Analiza je radena u razdoblju 2013. — 2014.
godine. S obzirom na provedenu analizu zakljuc¢eno je da poduzec¢a Jamnica i Ledo imaju

najbolji bonitet.

Kljucne rijeci: bonitet, prehrambena poduzeca, pokazatelji poslovanja.
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SUMMARY

Assessing the creditworthiness of companies in food sector

Iliquidity is one of the most significant problems faced by business decision makers. In
this context comes to the fore the importance of the analysis of the creditworthiness
because it represents a good basis for the making decision of the realization of business
cooperation with potential business partners. The aim of this work is to present different
methods and techniques for assessing the creditworthiness of selected companies in the
food sector. Rating Analysis was provided on 10 food companies in Croatian territory.
For the assessment of the creditworthiness, indicators of debt and liquidity were
calculated, also as selected indicators of activity, efficiency and profitability. For every
company the Z — score has been calculated as well. The analysis was performed in the
period 2013™-2014" year. Based on analysis, it can be conclude that Jamnica and Ledo

have the best credit worthiness.

Key words: credit worthiness, food companies, business indicators
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