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SAZETAK: Uspje$nost menadZmenta u ovladavanju poslovnom krizom

Svako poduzece se susrece sa velikim brojem razli€itih rizika/uzroka krize koji utje¢u na
izvrSenje njegovih ciljeva. Obuhvat poslovne krize moze se promatrati kao ugrozu
egzistencijalnih ciljeva, dijelova poslovanja, poslovnih procesa, itd. Analiza financijskih
izvjeStaja putem financijskih pokazatelja osigurava informacije o pozitivnom ili pak
negativnom poslovanju poduze¢a u odredenom razdoblju. Upravo tako dobiveni podaci,
prosireni i vanjskim aspektima poslovanja pruzaju moguc¢nost menadzmentu da usvojenom

strategijom 1 stilom vodenja uspjesno ovladaju poslovnom krizom.

Za potrebe analize koriSteni su kljuéni financijski pokazatelji likvidnosti, profitabilnosti i
zaduZenosti na uzorku odabranih poduzeéa u razdoblju od 2015. do 2020. godine. Na temelju
prikupljenih podataka te dobivenih izracuna putem financijskih pokazatelja dobit ¢e se uvid u
utjecaj poslovne krize na uspjesnost poslovanja poduzeca. Simptomi i posljedice krize vidljivi
su u dobivenim izra¢unima, $to je izrazenija Krizna situacija, to su jasniji i njezini znaci. Za
opstanak poduze¢a nuzno je imati kvalitetan krizni menadzment, te dobro razraden plan

aktivnosti u tim situacijama kako bi se uspjesno ovladalo poslovnom krizom.

Kljuéne rije¢i: poslovna kriza, financijski pokazatelji, krizni menadZzment



SUMMARY : Management success in managing a business crisis

Every company faces a large number of different risks / causes of the crisis that affect the
fulfillment of its goals. The scope of the business crisis can be seen as a threat to existential
goals, parts of business, business processes, etc. The analysis of financial statements through
financial indicators provides information about the positive or negative business of the
company in a given period. The data obtained in this way, extended to the external aspects of
business, provide an opportunity for management to successfully manage the business crisis
with the adopted strategy and management style.

For the purposes of the analysis, key financial indicators of liquidity, profitability and
indebtedness were used on a sample of selected companies in the period from 2015 to 2020.
Based on the collected data and the calculations obtained through financial indicators, an
insight into the impact of the business crisis on the business performance of the company will
be obtained. The symptoms and consequences of the crisis are visible in the obtained
calculations, the more pronounced the crisis situation, the clearer its signs. For the survival of
the company, it is necessary to have a quality crisis management, and a well-developed plan

of activities in these situations in order to successfully manage the business crisis.

Key words: business crisis, financial indicators, crisis management



1. UVOD

1.1.  Definicija problema i predmet istrazivanja

U analiziranju poslovanja poduzeca koriste se analiticki modeli izra¢una financijskih
pokazatelja, a sve kako bi se dobila slika 0 “korporacijskom zdravlju“ poduzec¢a, odnosno

snagama i slabostima odredenog poduzeca.

Problem ovog istrazivanja je putem analitiCke obrade podataka iz financijskih izvjeStaja
osigurati upotrebljive informacije o poslovanju poduze¢a, i to relevantne informacije za
upravljanje poduzecem. Za uspjesno provodenje statistiCke obrade podataka napravit ¢e se
analiza poslovanja putem pokazatelja koja utvrduje vezu izmedu razli¢itih pozicija bilance i
rauna dobiti i gubitka. Temeljna podloga za analizu su financijska izvje$c¢a: bilanca i racun

dobiti i gubitka, koji su utvrdeni Zakonom o racunovodstvu.

Predmet ovog istrazivanja je analiza uspjeSnosti poslovanja putem financijskih pokazatelja na
primjerima hrvatskih poduzeéa u razdoblju od 2015. do 2020. godine. Glavni kriterij za
odabir poduzeca je oblik trgovatkog drustva, u radu ¢e se analizirati podaci odabranih

dioni¢kih drustaval.

1.2.  Cilj i metoda istraZivanja

Analiza financijskih izvjestaja poduzeéa osigurava informacije o financijskom stanju
poduzeca u promatranom razdoblju. Glavni cilj istrazivanja je prikazati utjecaj poslovne krize
na poslovanje poduzeca, te kolika je uspjesnost menadzmenta poduzecéa u ovladavanju krizom
promatrana u vremenskom trajanju. Svi prikupljeni podaci i izra¢uni mogu posluziti
menadZmentu poduzeca kako bi na vrijeme identificirali krizu, preventivno djelovali,

uvodenjem mjera opreza i1 prevencije te kako bi u $to kra¢em periodu ovladali krizom.

! Dionic¢ko drustvo (skraéeno d.d.) je trgovacko drustvo i pravna osoba kod kojeg je kapital drustva podijeljen na
jednake dijelove zvan dionice. Pretpostavlja ograni¢enu odgovornost vlasnika dionica. U Republici Hrvatskoj
minimalni temeljni kapital iznosi 200.000 kuna (Zakon o trgovackim druStvima, Narodne novine br. 111/99,
34/99, 121/99.).


https://hr.wikipedia.org/wiki/Trgova%C4%8Dko_dru%C5%A1tvo
https://hr.wikipedia.org/wiki/Pravna_osoba
https://hr.wikipedia.org/wiki/Kapital
https://hr.wikipedia.org/wiki/Dionica
https://hr.wikipedia.org/wiki/Temeljni_kapital

Rad se sastoji od teorijskog i empirijskog djela istrazivanja. Teorijski dio rada ¢e se zasnivati
na stru¢noj i znanstvenoj literaturi s ciljem objasnjavanja pojma krize. Empirijski dio rada ¢e
se temeljiti na statistickim metodama te ¢e obuhvacati prikupljanje, obradu i interpretaciju
dobivenih podataka. Primarni podaci ¢e se prikupljati sa sluzbene stranice Zagrebacke burze
(ZSE). Obrada prikupljenih podataka vrsiti ¢e se u obliku proracunskih tablica u programu
Microsoft Excel.

1.3. Struktura rada

Rad se sastoji od pet poglavlja. U uvodnom dijelu rada definirat ¢e se problem i predmet

istrazivanja, ciljevi istrazivanja, utvrdit metode istrazivanja kao i struktura samog rada.

U drugom djelu rada naglasak ¢e biti na teorijskim postavkama poslovne krize. Najprije ¢e se
definirati pojam krize, a zatim znacenje i uzroci poslovne krize. Slijedi poglavlje o ulozi
menadZzmenta poduzeca u uvjetima poslovne krize, stilovima vodenja, te vrstama modela za

predvidanje korporacijskog neuspjeha.

Cetvrto poglavlje bavi se zapravo naslovnom temom samoga rada. Provesti ée se istraZivanje
putem kljuénih financijskih pokazatelja ¢ime ¢e se dobiti slika o uspjesnosti. Slijedom toga,
izvrSiti e se analiza i interpretacija prikupljenih podataka kroz primjere poslovanja hrvatskih
tvrtki. Postaviti ¢e se radne pretpostavke u istrazivanju, a potom ¢e se odrediti 1 metodologija
istrazivanja. Na samom kraju istraZivanja bit ¢e prikazani rezultati koji su proizash iz

prikupljenih podataka, te pokuSati dati odgovor na zadanu temu.
U petom poglavlju prikazan je zakljucak rada koji je proizaSao iz provedenog istraZivanja.

Na samom kraju rada navest ¢e se sva koriStena literatura, popis tablica, slika i grafikona.



2. TEORIJSKE POSTAVKE POSLOVNE KRIZE

2.1. Pojam krize

Izvorno rijec kriza (,,Krisis*) grékog je podrijetla. Izvorno znaci razlu¢ivanje, odabir, odluku i
prosudbu. U samoj biti krize jest da treba odluciti, a joS nije odlu¢eno. U suvremeno doba
kriza oznacava prije svega razlikovanje ili sposobnost razlikovanja, izbor, sud, odluku,
takoder 1 izlaz, rjeSenje konflikta, pojasnjenje. Kriza oznacava neku teSku situaciju, tezak
period ili dogadaj sa nepredvidivim i katkada dramati¢nim posljedicama. Svaka kriza rezultat

je nedovoljne informiranosti.

Ne postoji jedinstvena, univerzalno prihvacena definicija krize, iako egzistira opc¢e suglasje po
kojem je kriza izrazito negativan dogadaj koji moZe nanijeti $tetu pa i unistiti bilo koju
organizaciju. Nijedno poduzete ne moze biti sasvim sigurno da nece upasti u krizu jer je
uzroka i izvora krize mnogo, a neki od njih nisu pod utjecajem menadZzmenta nego nastaju
kao posljedica dogadaja iz okoline poduzec¢a. Kriza oznacava stanje koje dovodi u opasnost
opstanak poduzeca te se ne mogu svi problemi u poduzecu nazivati krizom. Karakteristike
krizne situacije su: faktor iznenadenja, nedostatak informacija, brzi razvoj dogadaja.?

Ukratko, za krizu mozemo reé¢i kako je to situacija koja: 3 oznacava to¢ku preokreta nekog
razvoja ili naglu promjenu jedne ili vise temeljnih varijabli §to dovodi u opasnost ostvarenje
dosadasnjih osnovnih normi i ciljeva, ¢ime se dovodi u pitanje opstanak sustava. Jest proces

odlucivanja pod vremenskim pritiskom te odrazava postojanje problema upravljanja.

U poslovnoj ekonomiji kriza oznacava stanje koje dovodi u pitanje opstanak poduzeca, stanje
ugrozenosti njegova postojanja.* Primarni ciljevi poduzeéa su ciljevi ¢ije neispunjavanje moze
dovesti do propasti poduzeéa. To su vitalno vazni, egzistencijalni ciljevi:®

- Nacelo likvidnosti: ocuvanje plateZzne sposobnosti u svakom trenutku

2 Tipuri¢, D., Kruti¢, D., Lovrin¢evi¢, M. (2012) Strategije u kriznim uvjetima. U: Tipuri¢, D., ur., Strateski
menadzment. Zagreb: Sinergija, str. 2.

3 Osmanagié Bedenik, N. (2007) Kriza kao $ansa. Zagreb: Skolska knjiga, str. 13.

4 Bubi¢, J. (2019) Teorija i praksa kriznog menadzmenta: Materijali predavanja. SOSS Split, dostupno na
WWW.0SS.unsit.hr

5 Osmanagié Bedenik, N. (2007) Kriza kao $ansa. Zagreb: Skolska knjiga, str. 12.


http://www.oss.unsit.hr/

- Postizanje minimalne dobiti: u posebnim situacijama pokri¢e troSkova, dakle
izbjegavanje neuravnotezenih ili pretjeranih gubitaka (dugoroc¢no)

- Stvaranje i o¢uvanje dovoljnih potencijala uspjeha

Neispunjavanje prvog primarnog cilja poduzeca, to jest neispunjavanje nacela likvidnosti,
dovodi poduzece do nelikvidnosti odnosno do nemoguénosti poduze¢a da podmiruje svoje
obveze. Nelikvidnost poslovanja je nesposobnost neometanog tijeka bitnih faktora poslovnog
procesa i njihova pretvaranja iz nov€anih u materijalne oblike i iz materijalnih u novcane.
Nelikvidnost je problem financijske nestabilnosti, a oznacava je negativan financijski rezultat,
nelikvidnost, insolventnost te nemoguénost pla¢anja obaveza te je za izlazak iz nje potreban

potpuni preokret poslovanja.®

Neostvarivanje drugog cilja, odnosno nepostizanje minimalne dobiti ili poslovanje s
gubitkom, dovodi do smanjenja vlastitog kapitala. Takva kriza naziva se Kriza uspjeha.
Nedovoljan vlastiti kapital je vrlo ¢est uzrok krize. Ovaj problem vezan je uz loSu kapitalnu
strukturu. No, uzroci takve situacije nalaze se u prethodnim fazama, mozda u ekspanziji
poslovanja, investiranju ili sliénim odlukama koje su zanemarivale potrebno

samofinanciranje, ili u gubicima koji su smanjili prethodno vlastiti kapital.”

Za neostvarivanje potencijala uspjeha uobifajen je naziv “strateSka kriza®, izostanak
odgovaraju¢ih znanja, proizvoda, usluga, trziSta, kupaca. Nedostatak potencijala uspjeha
moze rezultirati gubitkom sposobnosti za buduci uspjeh poduzeéa u odredenim podrucjima
poslovanja. MenadzZeri ¢esto ne shvacaju ozbiljno indikatore koji upucuju na stratesku krizu te
se zbog toga pogresno procjenjuje stanje poduzecéa pa se donose odluke koje poduzece
udaljavaju s trziSta. Imati potencijal uspjeha je nuzno za uspje$no dugoro¢no poslovanje
poduzeca, odnosno za dugoro¢no odrzavanje likvidnosti i ostvarivanje dobiti. Drugim

rije¢ima, oéuvanje potencijala uspjeha je kljuéno za izbjegavanje prethodne dvije vrste kriza.®

2.2. Obiljezja poslovne kriza

Poslovna kriza je neplanirano i nezeljeno razdoblje u poslovanju poduzeca, ogranic¢enog
trajanja s ambivalentnim ishodom. Prema egzistencijalnim ciljevima poduzeca govori se o

krizi likvidnosti, uspjeha i potencijala. Upravljanje krizom proces je koji obuhvaca tri faze:

6 Likvidnost-nelikvidnost: http://www.poslovni.hr/leksikon/nelikvidnost-1445 (15.07.2020.)

" Bubié, J. (2019) Teorija i praksa kriznog menadZmenta: Materijali predavanja. SOSS Split, dostupno na
WWW.08S.unsit.hr

& Osmanagi¢ Bedenik, N. (2007) Kriza kao $ansa. Zagreb: Skolska knjiga, str. 13.



http://www.poslovni.hr/leksikon/nelikvidnost-1445
http://www.oss.unsit.hr/

preventivno upravljanje, pravovremenu identifikaciju, reaktivno upravljanje poslovnom

krizom.

Poslovna kriza definira se naj¢eS¢e kao neplanirani i nezeljeni proces ograni¢enog trajanja i
mogucénosti utjecanja, koji Steti primarnim ciljevima, s ambivalentnim ishodom. Poslovnom
krizom moze se smatrati i situacija kada je poduzece prezaduzeno i platezno nesposobno, te
su pretpostavke za pokretanje insolventnosti poduzeca ispunjene. Povezana s ulaskom u
insolventnost, poslovna je kriza neposredna opasnost za sve interesne skupine poduzeca

(vlasnike, zaposlenike, investitore, drzavu i ostale) ovisno o stadiju i vrsti krize.®

Slika 1. Tijek i simptomi poslovne krize

IDENTIFIKACIJA KRIZE

\ 4

normalna
situacija vrijeme

gubitak
trzi$nog udjela

smanjenje

OBNAVLJANJE rentabilnosti ¢

smanjenje
ekonomicnosti

v

v

nelikvidnost

v

prezaduzenost

Izvor: Osmanagi¢ Bedenik, N. (2007) Kriza kao $ansa. Zagreb: Skolska knjiga, str. 154.

Ovladavanje poslovnom krizom moguce je tek nakon spoznaje poslovne krize. Odredeni
simptomi mogu ve¢ u ranom stadiju signalizirati poslovnu krizu, a da nisu i uzroci njena
nastajanja. Simptomi krize su vidljivi i u financijskom podruc¢ju i u podru¢ju ostvarivanja

ucinaka.

9 Uzroci poslovne krize: http://www.ebizmags.com/koji-su-uzroci-poslovne-krize/ (15.07.2020.)



http://www.ebizmags.com/koji-su-uzroci-poslovne-krize/

U financijskom podrucju simptomi krize jesu:

- Smanjenje prometa

- Smanjenje rentabilnosti

- Povecanje stupnja zaduzenosti
- Smanjenje nov¢anog toka

- Smanjenje likvidnosti

U podrucju ostvarenja uc¢inaka simptomi krize jesu:

- U podru¢ju prodaje; smanjenje trziSnog udjela, smanjenje narudzbi, kaSnjenje u
rokovima i sli¢no)

- U podrucju zaposlenika; nezadovoljstvo radnika i Strajkovi, visoka stopa fluktuacije

- U podru¢ju proizvodnje; smanjenje proizvodnosti, smanjenje stupnja iskoristenosti
kapaciteta, porast Skarta i otpada, porast opterecenja fiksnih troSkova

- U tehnoloskom podru¢ju; smanjenje stupnja investiranja, smanjenje stupnja

istrazivanja i razvoja, porast neefikasnosti poslovnog procesa.'°

2.3. Uzroci poslovne krize

U odgovoru na pitanje zaSto u poduzecima nastupa kriza ili stecaj, moZe se navesti mnostvo
razloga. Govori se 0 nesposobnosti pla¢anja, padu prodaje, smanjenoj konkurentnosti, recesiji
1 pogreSkama menadZmenta. Vazno je razlikovanje simptoma kao znakova krize i uzroka
krize. Poslovna kriza zahvaca poduzeca u njihovom poslovanju zbog mnogih razloga. Ti
razlozi nazivaju se uzroci poslovnih kriza. U poduze¢u mozemo imati dvije vrste kriza koje

Cesto nastupaju i zajedno, a to su unutarnji i vanjski uzroci poslovne krize.

Uzroci najveceg broja poslovnih kriza su interno temeljeni i1 stoga se na njih moZe utjecati.
Studija, konzultantske kuce ,,Roland Berger Strategy Consultants“jos iz 2002. godine,
0 glavnim uzrocima pri nastanku poslovnih kriza u viSe od 1.400 njemackih poduzeca
upucuje da je vise od polovice kriza poduzeca bilo uzrokovano neprilagodenom troskovnom

strukturom poslovanja i pogresnom procjenom buduéeg razvoja poslovanja, za S§to se

10 Osmanagi¢ Bedenik, N. (2007) Kriza kao $ansa. Zagreb: Skolska knjiga, str. 21.


http://www.rolandberger.com/
http://www.ebizmags.com/trzista-predvidanja-2/

odgovornim moze smatrati rukovodstvo poduzeca. Studija ,,Roland Bergera“ iz 2003. godine
pokazuje da cak 96% poduzeca s problemom insolventnosti, uzrok svojih problema mogu
vezati za pogreske rukovodstva. Sli¢ne studije jednoglasno pokazuju dominaciju poslovnih
kriza prouzrokovanih endogeno i to pogreskama rukovodstva. Istrazivanje koje je na primjeru
53 slucaja u razdoblju od 10 godina proveo profesor J. Hauschildt, sa Sveucilista u Kielu,
takoder potvrduje opcenite pogreske u glavnim zadacama rukovodstva (planiranje,
upravljanje 1 kontrola na operativnoj i strateskoj razini) kao dominantne uzroke kriza.
Tijekom promatranih godina, problemi u poslovanju uzrokovani osobnim pogreskama

rukovodstva znatno su porasli.

U bilo kojem slu¢aju uzroka krize, klju¢no je njihovo prepoznavanje. Vecina poslovnih kriza
moze se znatno uspjesSnije zaustaviti ranim aktivnostima umjesto zakasnjelim reakcijama.
Tome ide u prilog i spoznaja da uspjesna i1 ucinkovita borba protiv insolventnosti poduzeca

ovisi o vremenu potrebnom za uvodenje adekvatnih mjera.

Svako poduzece se susrece sa velikim brojem razlicitih rizika/uzroka krize koji utje¢u na
izvrSenje njegovih ciljeva te obuhvacaju sve dijelove poslovanja, poslovne procese, planove
poduzeca itd. Jako je teSko dovoljno precizno odrediti jesu li pojedinu poslovnu krizu
uvjetovali vanjski ili unutarnji uzroci. Na ovladavanje vanjskim rizicima se moze vrlo malo
utjecati, a ovladavanje rizicima unutar poduzeca ovisi o menadzmentu poduzeca. Tesko je
utvrditi je li menadZzment trebao biti spreman na vanjske utjecaje ili se ipak na njih nije moglo
djelovati. U vecini slucajeva ne radi se o jednom, ve¢ o kombinaciji razli¢itih uzroka koji

dovode do poslovne krize.!!

2.3.1. Unutarnji uzroci krize

Uvjetovana unutarnjim problemima, klasican tip krize. SrediSte 1 uzrok takve krize nalazi se u
poduzecu. Sira druStvena 1 gospodarska okolina ve¢inom tu krizu ne osjeca, osim u slucaju

kada je kriza nastala u nekoj velikoj kompaniji koja ima dominantan utjecaj na gospodarstvo.

Unutarnja kriza nastaje zbog unutarnjih problema i greSaka u poduzecu i mora se obicno
rjeSavati Sto prije takozvanim ,,vatrogasnim mjerama“ i ,,opsadnim stanjem* koje traje dok se

problem ne rijesi. Unutarnji uzroci krize najcesce su:

11 Uzroci poslovne krize: http://www.ebizmags.com/koji-su-uzroci-poslovne-krize/ (17.07.2020.)
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GreSke u vodenju kojima se prepisuje srediSnje mjesto za poslovnu krizu. Najveci dio
poslovne aktivnosti ostvaruje se na temelju usvojenih ili propustenih odluka, koje se kasnije
pokazuju kao pogresne ili neucinkovite. Kako je nesigurnost sastavni dio odluka, potrebne su
prethodne Sto kvalitetnije analize okvirnih uvjeta i1 situacije u poduzeéu. MenadZzment je
odgovoran ne samo za ciljeve i odluke ve¢ i za cjelokupni proces upravljanja, tj. planiranje,

kontrolu, informiranje i izvjeStavanje i upravljanje ljudski potencijalima.

Nedovoljan vlastiti kapital je vrlo ¢est uzrok krize stoga $to nedovoljan financijski amortizer
vodi prezaduzenosti 1 nelikvidnosti, osobito kad vanjski vlasnici kapitala nisu viSe spremni
financijski pratiti poslovanje poduzeéa. No, uzroci takve situacije nalaze se u zanemarivanju

samofinanciranja, ili u gubicima koji su smanjili prethodno dovoljan vlastiti kapital.

2.3.2. Vanjski uzroci krize

To je kriza uvjetovana vanjskim utjecajima uzrokovanim u okolini, gospodarstvu drzave,
svijeta, u globalnoj recesiji. Taj vanjski uzrok tada uzrokuje krizu i u poduzecéu. To je nagla ili
postupna promjena uvjeta poslovanja koju donosi neki ozbiljan problem iz okoline poduzeca
(gospodarstva, cijelog drustva), koja se $iri po cijelom gospodarstvu kao epidemija i utjece na
sve viSe poduzeca i prouzrokuje ozbiljnu Stetu poslovanju tvrtke. Za izlazak 1z krize treba viSe

vremena i ovisi o situaciji u okolini.t?

Konjunkturni razvoj bitno utjeée na poslovni uspjeh i neuspjeh. Recesije pojacavaju krizu
poduzeca, no Cinjenica je da u 1 recesiji brojna poduzeca posluju uspjesno te kako se u
konjunkturnom razdoblju pojavljuju poslovne krize. Konjunkturni razvoj stoga ne moze biti

uzrokom krize, ve¢ moze pojacati krizu poduzeca i dovesti do njezina §irenja i eskalacije.

Strukturalne promjene temelje se na iznenadnim i nepredvidivim promjenama, ali isto tako i
na nedovoljno uocenim i1 zanemarenim dugotrajnim promjenama. Povodi za takve promjene

su nove tehnike ili novi materijali za proizvode, novi procesi, promijenjeno ponasanje kupaca,

2 Dubelj, N. (2011) Rizici nastanka krize u poslovanju poduze¢a morskog brodarstva. Nage more, 58 (5-6), str.
185

12 Krizni menadzment — Kako upravljati poduzeéem za vrijeme krize:
http://www.sveopoduzetnistvu.com/index.php?main=clanak&id=169 (17.07.2020.)
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promjene na trzistu, politici i sliéno. Nedovoljno ili zanemareno prilagodavanje poduzeca

vanjskim promjenama siguran je put u krizu.**

Uzroci krize poduzeéa mogu biti u ovim podruéjima:®
Tablica 1. Uzroci krize
UPRAVLJANJE PODUZECEM

- Pogresno, nejasno ili nepazljivo definiranje ciljeva
- Greske u definiranim strategijama
- Pogresne investicije
- Nedovoljno prilagodavanje tehnickom napretku
- Nepostojanje kontrole u stru¢nim podrucjima i podrucju upravljanja
- Nerijesen problem generacijske smjene na vrhu poduzeéa
- Pogresne aktivnosti u uklanjaju nedostataka i strah od energi¢nih mjera
ORGANIZACIJA
- Veliki sustav s visokim organizacijskim troskovima
- Nejasna razgranicenja i ovlasti
- Nejasni i skupi putovi i procesi koji predugo traju
ZAPOSLENICI
- Visoka fluktuacija u menadZmentu
- Podzaposlenost u menadZmentu
- Nepotrebna i skupa decentralizacija ili centralizacija
- Stru¢no, emocionalno i socijalno nedovoljno kompetentan menadZment
- Autoritativno — patrijarhalni stil vodenja
- Nepostojeci sustav razvoja zaposlenika
PROIZVODNJA
- Zastarjeli ili trZiSno neprikladni proizvodi
- Neuspjeli razvoj novih proizvoda
- Nedostaci u kvaliteti
- Troskovno intenzivan proizvodni program
PRODAJA
- Pogresne analize trZi§ta, pogreSna procjena buducih potreba
- Nedovoljan servis
- Nepostojanje pouzdanih kalkulacija
- Zastarjele metode prodaje
FINANCIJE
- Nedovoljan vlastiti kapital
- Porast troskova koriStenja tudeg kapitala i podkapitalizacija
- Znatni nedostatci u financijama i ra¢unovodstvu
- Nedovoljan razvoj nad likvidno$éu
- Pogresan sustav upravljanja tro§kovima
- Nepostojanje kontrolinga
- Nepostojanje sustavnih proracuna ekonomi¢nosti prije odluka o novim pothvatima
- Nekalkulirani rizik u velikim projektima
- lsplata prevelikih dividendi
TRZISTE I OKOLINA
- Smanjenje opsega narudzbi uz rastuce trosSkove
- Promjena potraZnje poradi novih tehnika i proizvoda
- Pojacana konkurencija
- Porast poreza i socijalnih davanja
- Promjene u drzavnoj politici
- Zahtjevi zaStite i o€uvanja okoline

14 Osmanagi¢ Bedenik, N. (2007) Kriza kao $ansa. Zagreb: Skolska knjiga, str. 29.
15 1bidem, str. 30.,31.,32.



Zaklju¢no se naglasava kako se uglavnom ne radi o jednom, ve¢ o spletu uzroka koji vode
kriznom razvoju poduzeca. Cesto se radi o kombinaciji unutarnjih i vanjskih uzroka,
pogresnim odlukama 1 zanemarenom utjecaju okoline, no ipak je razliCite uzroke krize

moguce svesti na neprikladnost menadzmenta u ovladavanju izazovima posla.

Analiza uzroka krize predmet je brojnih znanstvenih istrazivanja. U konacnici, uspjeh ili
neuspjeh poduzeca proizlazi isklju¢ivo iz sposobnosti menadzmenta. Prema jednom
istrazivanju njemacke ,,Bundesbanke* o slabosti upravljanju poduzetem, osim strukture
kapitala i dinamike prodaje, najces¢i su uzroci insolventnosti. U druga dva navedena uzroka
radi se u konacnici o posljedicama greSaka menadzmenta, a insolventnost je samo simptom.
Posebno u manjim i srednjim poduze¢ima sposobnost poduzetnika i odabrana strategija

odlucuju o uspjehu ili neuspjehu.

Rana spoznaja slabih mjesta u tom podrucju bitno pridonosi izbjegavanju krize. Slabosti u
stilu vodenja, osobne slabosti menadzmenta, jednostavno fokusiranje na samo neka podrucja
poduzeca, slaba kvaliteta prognoza i nedovoljno planiranje, nedovoljna sposobnost strateskog

razmiSljanja, nedostatak mladih snaga u menadZzmentu — moguci su uzroci poslovne krize.

Tablica 2. Grupe poduzeca posebno izloZenih rizicima

Posebna opasnost za: Opasnost se bitno povecava:

- Ako menadZment nema iskustva u upravljanju
- Ako su vlastiti kapital i likvidne rezerve nedovoljni za
Mlada poduzeca premoscéenje poéetnih poteSkoca

- Ako su okostale strukture menadzmenta
- Ako se proizvodi, prodaja, tehnologija i izobrazba
zaposlenih ne prilagodavaju pravodobno promjenjivim
Starija poduzeca uvjetima

- Ako su visoki inovativni rizici
- Ako se rast ne financira dovoljno iz vlastitog kapitala
- Ako nedostaju instrumenti upravljanja i organizacijski

Poduzeca u fazi rasta mehanizmi za ovladavanje kompleksnoséu
- Ako su vlastiti kapital i likvidne rezerve relativno niski
Poduzeca u granama visoko ovisnim - Ako je udjel fiksnih troskova relativno visok

0 konjunkturi

- Ako vlastiti kapital ne odgovara rizicima

Poduzeca pravnog oblika d.o.o.

Izvor: Osmanagi¢ Bedenik, N. (2007) Kriza kao $ansa. Zagreb: Skolska knjiga, str. 68.
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3. ULOGA MENADZMENTA U UVJETIMA POSLOVNE KRIZE

3.1. Sustav planiranja i organizacija

Vecina razvijenih kompanija ima sustave planiranja za krizu koji se mogu razlikovati u nekim
detaljima, ali svi sadrze desetak klju¢nih sastavnica. U planiranju za krizu najvaznije je imati
krizni tim i jasnu zapovjednu odgovornost. Ulogu glasnogovornika, ovisno o kompaniji, ima
krizni menadZer ili komunikacijski menadzer. Glavni direktor nije najbolji izbor za
»glasnogovornika®, jer ga je bolje ,,drzati u rezervi®“. Menadzeri su nerijetko skloni negiranju
potrebe planiranja za krizu i podcjenjivanju opasnosti. Stoga je potrebno uspostaviti ¢vrstu

strukturu i procese na kojima se moze graditi u¢inkovita praksa kojom rukovode menadzeri.

Druga je sastavnica krizni tim i jasna zapovjedna odgovornost. U planu je zapisano koje su to
odgovorne osobe i tko svaku od njih zamjenjuje. Preporucuje se da odgovornih osoba ne bude
veéi broj nego tek troje ili Cetvero, da su na klju¢nom funkcijama u tvrtki — logistika,
financija, kadrovska sluzba, korporacijske komunikacije (odnosi s javno$¢u) — te da su
koordinatori za ta podruc¢ja u krizi. Krizni tim pomaze i u procesu redovnog strateskog i
operativnog planiranja u organizaciji: odreduje ciljeve, strategije i taktike upravljanja krizom;
radi procjene rizika i ranjivosti te odreduje prioritete; donosi odluke, dodjeljuje odgovornosti i
odreduje glasnogovornike; osigurava da je upravljanje krizom prioritet u organizaciji;
savjetuje glavnog direktora, upravu i ostale seniorske izvrsitelje.’® Na popisu specifi¢nih

sastavnica kriznog plana nalaze se:

Memorandum ili pismo glavnog direktora o poziciji organizacije prema kriznom
upravljanju i njegovoj vaznosti

- Definicije problema, incidenata, krize te signala za detekciju
Popis potencijalnih incidenata i procjena rizika i ranjivosti za svaki od incidenata
Popis potencijalnih kriza s kojim bi se organizacija mogla susresti u budu¢nosti

- IzvjeStajna, zapovjedna i koordinacijska struktura

- Svi medijski kontakti i popis organizacijskih glasnogovornika

- Hodogram koraka u slucaju incidenta i proceduralni koraci u procjeni prirode i

ozbiljnosti krize

16 Tafra-Vlahovi¢, M. (2011) Upravljanje krizom. Zapresié: Visoka $kola za poslovanje i upravljanje ,,Baltazar
Adam Kr¢eli¢®, str. 100.
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- Popis zaposlenika, glavnih kupaca, dobavljaca i svih onih koji su nuzni za nastavak

poslovanja i u izvanrednim uvjetima te rezervne alternativne lokacije, strojevi i sli¢no.

Krizni plan mora sadrzavati smjernice za komuniciranje koje se pripremaju u zajednici s
pravnim stru¢njacima kako bi se u komuniciranju izbjegle pravne greske koje bi mogle
nanijeti Stetu organizaciji. Krizni tim ¢e se u prvoj godini postojanja sastati oko Sest puta ako
ne dode do krize, a u kasnijim godinama oko cetiri puta godi$nje. Na sastancima rukovodeci
tim treba osvjeziti svoju postoje¢u dokumentaciju, smjernice i priru¢nike za postupanje u
kriznim situacijama te sam plan za krizu. Buduéi da je jedna od glavnih dvojbi u vezi s
ucinkovitosti kriznog planiranje, zanemarivanje opasnosti, treba organizirati redovan proces

analize i osvjezivanja plana. Za pripremu su osobito korisne simulacije krize. !’

Slika 2. Osnovni sastav kriznog tima

o
!
L

Izvor: Tafra-Vlahovi¢, M. (2011) Upravljanje krizom. Zapresi¢: Visoka $kola za poslovanje i upravljanje
,Baltazar Adam Krceli¢*, str. 103.

7 Tafra-Vlahovi¢, M. (2011) Upravljanje krizom. Zapresié: Visoka $kola za poslovanje i upravljanje ,,Baltazar
Adam Kréeli¢®, str. 101., 102.
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Slika 2. pokazuje naj¢e$¢i sastav kriznog tima, takozvani osnovni sastav, no s obzirom na
prirodu krize, iz redova menadZera ili savjetnika dovode se ostali ¢lanovi tima. Primjerice ako
je kriza vezana uz kvalitetu proizvoda ¢lan tima je menadzer za kvalitetu; ako je kriza vezana
uz Strajk zaposlenika ili neke sudske slucajeve, clanovi tima imaju pravnu i kadrovsku ulogu.
Uloga eksperata nije samo da pomognu u procjeni situacije i donosenju uloga nego i u
komunikaciji radi pojaSnjenja slozenih i stru¢nih termina ostalima te pripreme komunikacije

za upotrebu u javnost.

3.2. Suvremeni pristup vodstvu

Vodenje, kao dio menadzmenta, prvenstveno se odnosi na ljude i socijalne interakcije, te

predstavlja proces utjecaja na ljude kako bi oni doprinosili ciljevima grupe i poduzeéa.'®

Rukovodenje, kao proces, od velikog je znaenja za organizacije, timove i grupe jer ono
odreduje nacin, brzinu i uéinkovitost njihovoga prilagodavanja promjenama. Na podrucju
psihologije vodenja razvile su se brojne teorije koje se bave pitanjem javljanja vodstva,
procesa vodenja 1 pitanjem osobina samog vode, te kao predmet mjerenja koriste razlicite
varijable. Svaka teorija pokusala je dati odgovor na pitanje: ,,Sto &ini dobrog vodu?* i ,,Sto
¢ini uspjeSno vodenje?*. Stoga, svaka nova teorija, koja se javila na podrucju psihologije
vodenja, bila je reakcija na prethodne aktualne i nastojala je izbje¢i njihove nedostatke.®
Suvremeni pristupi vodstvu viSe se temelje na prakticnim glediStima. Vodstvo i dalje ostaje
sredi$nja tema menadZzerskih promisljanja u kojima se izdvajaju transakcijsko, karizmatsko i
transformacijsko vodstvo. Konstrukti transformacijskog i transakcijskog vodstva tvore novu
paradigmu za razumijevanje utjecaja vodstva na razvoj pojedinaca, grupa, tima i

organizacija.?°

S obzirom da ljudi nastoje slijediti one koji im prema njihovu misljenju, nude sredstva za

zadovoljenje njihovih vlastitih ciljeva, to znac¢i da Sto menedZeri viSe razumiju ono S$to

18 Bubi¢, J. (2019) Teorija i praksa kriznog menadzmenta: Materijali predavanja. SOSS Split, dostupno na
WWW.0SS.unsit.hr

1 Legéevi¢, J., Tauder, K. (2014) Krizni menadzment u funkciji nove teorije menadzmenta. Ekonomski vjesnik,
1/2014, str. 203.

2 Horvat, D. (2007) Temeljne funkcije upravljanja. Zagreb: Edukator, str. 252.
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motivira podredene i kako ta motivacija djeluje, te Sto vise u provodenju svojih akcija koriste

to razumijevanje, to ée vjerojatno biti uspjesniji kao vode.?

3.3. Stilovi vodstva Kkriznih menadzZera

Tijekom krize, proaktivno organizacijsko ponasanje ovisi o vrsti, odnosno stilu vodstva koje
primjenjuje Krizni menadzer u odnosu prema suradnicima, kao i svim ¢lanovima organizacije
jer upravo on mora druge potaknuti na prihvacanje i upravljanje promjenama. Pritom se
najcesce razlikuju tradicionalne vrste vodstva: transakcijsko i transformacijsko vodstvo, te
karizmatsko vodstvo, pri C¢emu je transakcijsko vodstvo u pravilu negativno, a

transformacijsko pozitivno korelirano s proaktivnoséu.??

3.3.1. Karizmatsko vodstvo

Karizmatsko vodstvo 1 karizmatski vode svoju poziciju temelje na samopouzdanju i
vizionarstvu. Vizije karizmatskog vode temelje se na poboljSanjima i promjenama u svim
podru¢jima poslovanja — organizacijske strukture, kulture, strategije i sl. Karizmati¢ni vode su
entuzijasti, vrlo motivirani u namjeri da ostvare svoje vizije. Pored toga, samopouzdanjem i
jasnim komuniciranjem vizije, svoju energiju prenose na podredene, koji poCinju slijediti
njihovu viziju 1 ostvaruju nadprosjecne rezultate. Teorija karizmati¢nog vodstva pretpostavlja
sljedbenike vode koji su spremni za herojska ili natprosjecna postignuca kada slijede svojega
vodu, povezuju¢i u tome sadaSnjost s boljom budu¢nos$¢u organizacije. Karizmati¢ni vode

Zesto postavljaju i stvaraju nove vrijednosti ponasanja i novu organizacijsku kulturu.??

Sljedbenici karizmatskih voda viSe rade i bolje rezultate postizu uz zadovoljstvo radom.
Karizmatske vode su idealne za izvlacenje grupe iz krize i vrlo Cesto daju slab u¢inak nakon

Sto kriza zavrSi i nastupe normalne okolnosti. Karizmatskog vodu narocito karakteriziraju

21 Bubié¢, J. (2019) Teorija i praksa kriznog menadzmenta: Materijali predavanja. SOSS Split, dostupno na
WWW.08s.unsit.hr

2 Br¢i¢, R, Malbagié, 1., Pukes, S. (2013) Uloga i ponasanje zaposlenika u kriznom menadzmentu. Ekonomski
pregled, 64 (3), str. 286.

2 Leggevi¢, I., Taucer, K. (2014) Krizni menadzment u funkciji nove teorije menadzmenta. Ekonomski vjesnik,
1/2014, str. 204.
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slijedece osobine: Ssamopouzdanje, vizionarstvo, ponasanje izvan normalnih okvira te

kreiranje promjena.?

Tablica 3. Obiljezja licnosti, ponaSanja i u¢inci na sljedbenike kod karizmati¢nog vodstva

Obiljezja licnosti Ponasanja Udinci na sljedbenike
- dominantni - predstavljaju snazan - povjerenje u ideologiju
- imaju zelju za utjecajem uzor vode
- samouvjereni - pokazuju kompetentnost - sli¢nost uvjerenja vode i
- imaju snaZne vrijednosti - postavljaju ciljeve sljedbenika
- postavljaju visoka - neupitno prihvaéanje
oc¢ekivanja - privrZenost vodi
- izraZavaju - poslusnost
samouvjerenost - poistovjeéivanje s
- pobuduju motive vodom
- emocionalna
ukljucenost
- zahtjevniji ciljevi

Izvor: Northouse, P. (2009) Vodstvo: teorija i praksa. Zagreb: Mate, str.178.

3.3.2. Transakcijsko vodstvo

Transakcijsko vodstvo karakterizira isticanje upotrebe autoriteta i moéi ¢ime se postizu krajnji
ciljevi — planiranje i izvrSenje definiranog radnog zadatka (u slucaju krize to je planiranje i
izvrSenje procesa upravljanja poslovnom krizom). Pri tome transakcijski voda nagraduje svaki
uspjeSno obavljeni zadatak, a kaZnjava neuspjesno obavljene zadatke; on ne trazi od svojih
suradnika (ili bolje receno, podredenih) dodatni doprinos, ve¢ isklju€ivo ispunjenje formalnih
zahtjeva radnog mjesta Sto dovodi do demotiviranosti zaposlenika i rezultira (nezeljenim)

statusom diktatora kod vode.

Sasvim je jasno da transakcijsko vodstvo nije dobar izbor ukoliko Zelimo da zaposlenici budu
proaktivni, jer ¢ak 1 u slu€aju da se maksimalno iskoriste prednosti ove vrste vodstva (kojih
zasigurno ima), primjena ove Vrste vodstva potice ponasSanje zaposlenika koje spada samo pod

sluzbene zahtjeve nekog radnog mjesta.?®

24 Bubic¢, J. (2019) Teorija i praksa kriznog menadzmenta: Materijali predavanja. SOSS Split, dostupno na
WWW.08S.unsit.hr

% Bre¢i¢, R, Malbagié, 1., Pukes, S. (2013) Uloga i ponasanje zaposlenika u kriznom menadzmentu. Ekonomski
pregled, 64 (3), str. 204.
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3.3.3. Transformacijsko vodstvo

Transformacijsko vodstvo naglasak stavlja na ljude i njihove sposobnosti— inovativnost,
kreativnost te motiviranost zaposlenika prilagodbom osobnih prema organizacijskim

vrijednostima s ciljem poboljSanja radnih uvjeta zaposlenika.

Transformacijski vode skloni su razvijanju dobrih meduljudskih odnosa, empatije i zajednicke
suradnje uz razumijevanje doprinosa svakog od angaziranih zaposlenika, te ih obiljezava
status mentora. Cilj je dakle ojacati intrinzicnu motivaciju svakog od zaposlenika da
kontinuirano postavlja organizacijske ciljeve ispred vlastitih kako bi se uspjesno postigla
vizija poduzeca. Rezultat toga bit ¢e osjecaj doprinosa i vlastite vrijednosti kod proaktivnih
zaposlenika, te posljedi¢no povecana spremnost na suradnju s transformacijskim vodom koji

takav na¢in djelovanja i potice.?®

Preporuke za oblikovanje stilova kriznih menadzera ukljucuju jasno pokazivanje autoriteta i
odlucnosti temeljeno na samopouzdanju, Sto je karakteristika transakcijskog vodstva. No, za
djelotvornu komunikaciju i razvoj povjerenja zaposlenika potrebno je primijeniti i
komponente transformacijskog stila vodstva jer ono predstavlja podlogu za kreiranje

dugoro¢nog partnerskog odnosa.?’

Izbor adekvatnog (najboljeg) menadZera za izvodenje preokreta kompanije prvi je 1 kriti¢an
zadatak postoje¢eg menadzmenta, Nadzornog odbora, odnosno vlasnika. U odnosu na
prethodno ukazane stilske razlike vodstva, svaki ,top manager* u preokretu trebao bi
posjedovati slijedece vjestine 1 osobine: poduzetnicki instinkt, sposobnost motiviranja,

umijeée pregovaranja, optimizam, umijece slusanja drugih, okretnost u koristenju brojki.?

3.3.4. Povjerenje zaposlenika u krizni menadZment
Povjerenje kao konstrukt proucava se u okviru razli€itih znanstvenih disciplina, kao §to su

psihologija, sociologija, filozofija 1 ckonomija (posebno menadzment). Takav

26 Br¢ic, R, Malbasic¢, 1., Pukes, S. (2013) Uloga i ponasanje zaposlenika u kriznom menadzmentu. Ekonomski
pregled, 64 (3), str. 204.

27 |bidem, str. 286.

28 Bubi¢, . (2019) Teorija i praksa kriznog menadzmenta: Materijali predavanja. SOSS Split, dostupno na
WWW.0SS.unsit.hr
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multidisciplinarni pristup proucavanju povjerenja rezultirao je Sirokim spektrom spoznaja i
literature 0 povjerenju, no istovremeno je napravio i konfuziju oko konceptualizacije
fenomena povjerenja. Ne ulaze¢i u detaljniju raspravu o biti i sadrzaju pojma povjerenja,
ovdje navodimo jednu od najceS¢e koristenih definicija po kojoj je povjerenje “‘spremnost
jedne strane da se eksponira aktivnostima druge strane temeljem ocekivanja odredenih
aktivnosti koje su relevantne onom koji ukazuje povjerenje, bez obzira na to da li postoji
moguénost monitoringa i/ili kontrole od strane onoga tko ukazuje povjerenje”. Drugim
rijeCima, povjerenje predstavlja uvazavanje i prihvacanje vlastite osjetljivosti od strane
povjerenika, te stavljanje iste na raspolaganje drugima, pri ¢emu se fokus stavlja na pozitivna
o¢ekivanja glede drugih ljudi i situacija. Isto tako na odredeni nacin predstavlja i spremnost

na preuzimanje rizika.

Sukladno prethodnom odredenju povjerenja kao pojma, postavljaju se pitanja kako je moguce
izgraditi povjerenje unutar organizacije, postoji li recept stjecanja povjerenja zaposlenika u
krizni menadzment, §to je temelj svakog uspjesnog poslovnog odnosa izmedu dvoje ili vise
ljudi, te kako je moguce na obostrano zadovoljstvo posti¢i razuman dogovor? Jedan od
odgovora na postavljena pitanja jest djelotvorna komunikacija. Ona podrazumijeva prijenos
¢itave 1 nepromijenjene poruke od strane posiljatelja ili izvora poruke (u ovom slucaju,
najc¢esce kriznog menadzera) do ciljnog primatelja kao odredista (zaposlenika poduzeca), uz
uvjet nepostojanja, ili minimalne, odnosno neznacéajne prisutnosti i utjecaja odredenih Sumova
u komunikacijskom kanalu koji naruSavaju integritet same poruke ¢ine¢i pritom komunikaciju
neuspjesnom. Motivacijske, percepcijske i iskustvene barijere u komunikaciji na relaciji
krizni menadzer-zaposlenici (u oba smjera) predstavljaju najveéu opasnost te istovremeno
dovode do organizacijske nedjelotvornosti koja se primarno ogleda u nepostizanju temeljnih
poslovnih ciljeva. Organizacijska je djelotvornost stoga pod izravnim utjecajem kvalitete
komunikacije na svim razinama u poduzecu, dok dijalog predstavlja osnovu grupnog
djelovanja — svi ¢lanovi grupe/tima koji zajednic¢ki rade na rjeSavanju problema (u ovom
slucaju izlaska iz poslovne krize) kako bi postigli prihvatljivu razinu djelotvornosti, ali i

u¢inkovitosti, moraju primjenjivati dijalog kao temelj za izgradnju odnosa povijerenja.?®

2 Bréic, R, Malbasié, 1., Pukes, S. (2013) Uloga i ponasanje zaposlenika u kriznom menadzmentu. Ekonomski
pregled, 64 (3), str. 287.
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Zaposlenici koji ¢ine organizaciju uspjeSnom su oni koji dolaze na posao kako bi razmisljali,
stvarali i dijelili ideje, ucili i poducavali, samostalno i grupno odlucivali, preuzimali i
delegirali odgovornosti — takvi zaposlenici kreiraju organizacijsku kulturu temeljenu na
povjerenju. Poveznica svih navedenih aktivnosti jest komunikacija koja je nuzna za razmjenu
informacija 1 znanja, prevladavanje konflikata, raspodjelu zadataka, ovlas¢ivanje ili
jednostavno reCeno — medusobno razumijevanje. Upravo kvalitetna interna komunikacija
doprinosi izgradnji povjerenja u organizaciji — kako u horizontalnoj organizacijskoj
komunikaciji (medu zaposlenicima iste hijerarhijske razine), tako jos viSe u vertikalnoj

organizacijskoj komunikaciji (medu zaposlenicima razli¢itih hijerarhijskih razina).

3.4. Metode predvidanja korporacijskog neuspjeha

NajceS¢e se pod poslovnim rezultatom podrazumijeva razlika izmedu ukupnih prihoda i
ukupnih rashoda poduzeéa obracunatih za odredeno vremensko razdoblje. Taj pokazatelj nije
dostatan za dobivanje potpune slike ,,korporacijskog zdravlja“ . Potrebno je analizirati i druga
zbivanja u poduzecu, narocito priljeve i odljeve novca te kretanje imovine i njezinih izvora.

Stoga se u analiziranju uspjeha poduzeca koriste modeli predvidanja uspjeha/neuspjeha.®!
Predvidanje korporacijskog neuspjeha putem financijskih izvjeStaja

- Izvjestaj o dobiti/gubitku (RDG): Income Statement™ u kojem se sumiraju prihodi i
rashodi poduzeca u odredenom vremenskom razdoblju.

- Bilanca: ,,Balance Sheet* u kojoj se daje prikaz imovine i njenih izvora na odredeni
dan

- Tijek gotovine (nov€ani tok): ,,Cash Flow* u kojem se daje prikaz priljeva i odljeva
poduzeca u odredenom razdoblju, ¢ije veli¢ine predstavljaju osnovicu za ocjenjivanje

korporacijskog neuspjeha i financijsku kontrolu poduzeca.

Kako bi se dobila slika o financijskoj sposobnosti poduzeéa i utvrdila njegova uspjesnost
poslovanja, pored apsolutnih iskaza dobivenih iz, narocito, bilance i1 izvjeStaja o dobitku
(gubitku) potrebno je izvrsiti analizu odnosa ,, Ratio Analysis “ i utvrditi i1 analizirati ¢itav niz

pokazatelja uspjesnosti poslovanja.

30 Brei¢, R, Malbasic, 1., Pukes, S. (2013) Uloga i ponasanje zaposlenika u kriznom menadzmentu. Ekonomski
pregled, 64 (3), str. 288.
31 Bubi¢, J. (2019) Teorija i praksa kriznog menadzmenta: Materijali predavanja. SOSS Split, www.oss.unsit.hr
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Predvidanje korporacijskog neuspjeha putem financijskih pokazatelja

- pokazatelji profitabilnosti (bruto profitna marza, operativna profitna marza, neto
profitna marza, povrat na ukupni kapital, povrat na ukupni dionicki kapital)

- pokazatelji likvidnosti (teku¢i odnos, brzi odnos, radno raspolozivi kapital)

- pokazatelji financijske poluge (odnos dugoro¢nih obveza i ukupnog dugoro¢nog
kapitala, stupanj zaduzenosti, odnos ukupnih obveza i glavnice, odnos pokri¢a kamata)

- pokazatelji aktivnosti (obrtaj zaliha, obrtaj dugotrajne imovine, obrtaj teku¢e imovine,
obrtaj neto potrazivanja)

- pokazatelji investiranja (zarada po dionici, dividende po dionici, povrat na dioni¢ku

glavnicu, prinos od dividendi, cijena dionice prema zaradi po dionici)

Predvidanje korporacijskog neuspjeha putem signala ranog upozorenja

Signali ranog upozorenja moguéeg korporacijskog neuspjeha: signali padaju¢e marze,
smanjenje trziSnog udjela, rapidno povecanje dugova, smanjenje radnog kapitala te nagla
promjena menadzmenta. Sto je izraZenija krizna situacija, to su jasniji i njezini znaci. Sto su
jasniji signali upozorenja, to je tezi povratak u ,,normalnu situaciju®. Smanjenje rentabilnosti i

ekonomicnosti vide se ve¢ i u podacima racunovodstva.
Nelikvidnost i insolventnost

- Likvidnost - (lat. ,,Liquidus®; tekuci, koji tece) predstavlja sposobnost nenovcanih
dijelova imovine da se u kratkom roku, brzo pretvore u gotovinu.

- Solventnost - (lat. ,,Solvens*; solvere; rijesiti se duga, platiti) predstavlja sposobnost
placanja dospjelih obveza, odnosno sposobnost financiranja angazirane materijalne 1

nematerijalne imovine.?

Glavni problem poduzeéa u poslovnim tesko¢ama predstavlja nesposobnost pravovremenog
placanja dospjelih obveza, koji se manifestira kao nedostatak nov€anih sredstava na

ziroracunu.

32 Bubi¢, J. (2019) Teorija i praksa kriznog menadzmenta: Materijali predavanja. SOSS Split, www.0ss.unist.hr
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4. USPJESNOST MENADZMENTA U OVLADAVANJU
POSLOVNOM KRIZOM

U nastavku rada izvrSiti ¢e se analiza financijske uspjeSnosti odabranih poduzeca prema
podacima iz javno dostupnih financijskih izvjestaja. Koristit ¢e se financijski pokazatelji
likvidnosti, profitabilnosti i zaduzenosti. Financijski izvjestaji koji se koriste u ovom
diplomskom radu preuzeti su sa sluzbenih stranica Zagrebacke burze. Uzorak istrazivanja ¢e
se odnositi na Cetiri hrvatskih tvrtke, a to su: Croatia Arilines d.d., Alpha Adriatic d.d.,

Zvecevo d.d. 1 Petrokemija d.d.

4.1. Financijski pokazatelji

Pokazatelji likvidnosti: Mjere sposobnost poduzeca da podmiri svoje kratkoro¢ne obveze.
Stavljaju u odnos kratkoro¢ne obveze i ukupnu kratkotrajnu imovinu ili njene dijelove koji su

izvor nov¢anih sredstava za podmirenje tih obveza.

Likvidnost je sposobnost nesmetanog toka bitnih ¢initelja u poslovnom procesu, te njihovo
pretvaranje iz materijalnih u novcane oblike, odnosno nov€anih u materijalne oblike. U
slu¢aju kada poduzeée nema dovoljno sredstava za nabavu sirovina, materijala, robe, za
isplatu placa, placanje poreza i doprinosa te drugih obveza, to je najbolji znak da je poduzece
u krizi 1 ako te poteSkoce ne savlada na vrijeme, nece biti sposobno dugo poslovati u tim

uvjetima.

Tablica 4. Pokazatelji likvidnosti

POKAZATELIJI BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent ubrzane likvidnosti | Kratkotrajna imovina - zalihe Kratkoro¢ne obveze
Koeficijent tekuce likvidnosti Kratkotrajna imovina Kratkoro¢ne obveze

Koeficijent financijske stabilnosti Dugotrajna imovina Kapital + dugoro¢ne obveze

Neto radni kapital = kratkotrajna imovina — kratkoro¢ne obveze

Izvor: Jaka$a, P. (2019) Financijska analiza: Materijali predavanja. SOSS Split, dostupno na www.0ss.unsit.hr

Koeficijent ubrzane likvidnosti mjeri sposobnost poduzeé¢a da iz kratkotrajne imovine,

umanjene za zalihe, podmiri ukupne kratkoro¢ne obveze. Koeficijent ubrzane likvidnosti bi
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trebao biti 1 ili veci od 1, Sto znaci da bi poduzece koje Zeli odrzavati likvidnost trebalo imati
imovine minimalno onoliko koliko ima kratkoro¢nih obveza. Koeficijent tekuée likvidnosti
nam pokazuje kolika je sposobnost poduzeéa da iz kratkotrajne (likvidne) imovine podmiri
svoje kratkoro¢ne obveze. Za poduzece bi bilo poZeljno da je kratkotrajna imovina dvostruko
veéa od kratkoro¢nih obveza. Koeficijent financijske stabilnosti ukazuje na roc¢nu
uskladenost bilance, odnosno koliki dio dugoro¢nih izvora se Kkoristi za financiranje

dugotrajne imovine. Pokazatelj bi trebao biti manji od 1.

Neto radni kapital je uvjet likvidnosti i financijske stabilnosti tvrtke te nam daje odgovor o
tome koliko je likvidne imovine tvrtki na raspolaganju za odrzavanje i Sirenje poslovanja.
Vrijednost obrtnog kapitala moze biti pozitivna ili negativna, a ovisi 0 strukturi imovine i
zaduzivanjem tvrtke. Banke Cesto zahtijevaju minimalni iznos obrtnog kapitala od svojih

duZnika.

Pokazatelji profitabilnosti: Mjere sposobnost poduze¢a da ostvari dobit u odnosu na ukupne
prihode, imovinu ili kapital. Pokazatelji profitabilnosti mjere uspjeh ostvarivanjem zarade
poduzeca, te se svrstavaju u najvaznije dijelove financijske analize. Daju prikaz ostvarene
dobiti u odnosu na imovinu poduzea. Pokazatelji profitabilnosti sluze kao mjerilo za

donosenje odluke o ocjeni uspjesnosti rada uprave.

Tablica 5. Pokazatelji profitabilnosti

POKAZATELJI BROJNIK NAZIVNIK
Bruto marza Bruto dobit Ukupni prihodi
Neto profitna marza Neto dobit Ukupni prihodi
Stopa povrata ha imovinu Neto dobit Ukupna imovina
Stopa povrata na kapital Neto dobit Vlastiti kapital

Izvor: Jaka$a, P. (2019) Financijska analiza: Materijali predavanja. SOSS Split, dostupno na www.0ss.unsit.hr

Bruto profitna marza govori o tome koliko se bruto dobiti ostvaruje na jednu jedinicu

poslovnih prihoda (100 jedinica poslovnog prihoda ako se pokazatelj izrazava u postotku).

Neto profitna marZa nam pokazuje koliko jedinica neto dobiti ostaje u poduzecu od jedne
jedinice ostvarenog prihoda. Dobitak koji poduzeée ostvari, poduzec¢e moze s njim raspolagati
po slobodnoj volji, dobit moze isplatiti vlasnicima (dividende) ili pak moZe dio iznosa ostaviti

u bilanci kao zadrzani dobitak. Stopa povrata na imovinu (ROA) mjeri uspjesnost koristenja
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imovine u ostvarivanju dobiti, pozeljno bi bilo da je vrijednost Sto ve¢a. Stopa povrata na
kapital (ROE) mjeri koliko jedinica dobiti ostvaruje ulozena jedinica vlastitog kapitala.

Pozeljno je da vrijednost bude Sto veca.

Pokazatelji zaduzZenosti: Odraz su strukture pasive (izvora financiranja) i pokazuju iz kojih
se izvora financira imovina te u kojoj mjeri je poduzeée zaduzeno. Mjere izvore financiranja
poduzecéa, odnosno koliko je imovine financirano iz vlastitog kapitala, a koliko iz tudeg
kapitala. Poduzec¢a sa znacajno visokim stupnjem zaduZenosti gube financijsku fleksibilnost,
mogu imati probleme pri pronalazenju novih investitora, a mogu se suociti i s rizikom
bankrota. Zaduzenost nije nuzno losa, naime, ukoliko je stupanj zaduzenosti pod kontrolom, a
posudena sredstva se koriste na pravi nacin, zaduzenost moze rezultirati porastom povrata na

investirano.

Tablica 6. Pokazatelji zaduzenosti

POKAZATELJI BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent zaduzenosti Ukupne obveze Ukupna imovina
Koeficijent vl. financiranja Kapital Ukupna imovina
Odnos duga i kapitala Ukupni dug (obveze) Kapital
Pokrice troska kamata EBIT kamate

Izvor: Jaka$a, P. (2019) Financijska analiza: Materijali predavanja. SOSS Split, dostupno na www.0ss.unsit.hr

Koeficijent zaduZenosti nam pokazuje koliki se dio imovine financira tudim izvorima,
odnosno do koje mjere poduzece koristi dug kao oblik financiranja. Pozeljno bi bilo da je
vrijednost pokazatelja 50/50. Koeficijent vlastitog financiranja nam pokazuje koliki se dio
imovine financira vlastitim izvorima (kapitalom). PoZeljno bi bilo da je vrijednost pokazatelja
50/50. Odnos duga i kapitala, pozeljan omjer je 50% tudih i 50% vlastitih izvora
financiranja, tj. odnos duga i kapitala 1:1, a najvis$i odnos duga i kapitala do 2:1. Pokrice
troska kamata nam pokazuje kolika je sposobnost poduzeca da iz operativne dobiti (EBIT-a)

podmiri troskove kamata. PoZeljno bi bilo da je ova vrijednost §to veca.
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4.2. Analiza poslovanja odabranih poduzeéa putem financijskih pokazatelja

Financijski izvjeStaji koji se koriste za analizu poduzeca su bilanca i ra¢un dobiti i gubitka za
razdoblje 2015. do 2019. godine te prvih Sest mjeseci 2020. godine. Financijski izvjestaji su

preuzeti sa sluzbenih stranica Zagrebacke burze.>

4.2.1. Analiza poslovanja CROATIA AIRLINES d.d.

Croatia Airlines je hrvatska nacionalna zrakoplovna tvrtka sa sjedistem u Zagrebu. Puno ime
tvrtke ,,Croatia Airlines, hrvatska zrakoplovna tvrtka d.d.“. Osnovana je7.
kolovoza 1989. godine pod nazivom ,,Zagal“(Zagreb Airlines), a 23. Srpnja 1991. Godine
tvrtka mijenja ime u ,, Croatia Airlines“** Croatia Airlines je dioni¢ko drustvo s temeljnim
kapitalom od 277.879.530 kuna, ukupnog broja od 27.787.953 redovitih dionica, nominalne

vrijednosti od 10,00 kuna. Glavna djelatnost poduzeca pruzanje usluga zraénog prijevoza.®

Analiza financijskih izvjeStaja promatranog poduzeca obuhvaca vremenski period

izvjeStavanja od 2015. do 2020. godine.

Tablica 7. Skracena bilanca tvrtke Croatia Airlines d.d.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (06.)
Dugotrajna imovina 633450211  643199.126 624586207  650.310.802  1059.815587  999.756.325
Kratkotrajna imovina 191710277 197430693 201576376 191298466  191.064.789 246.736.432
f;;gz‘;]:‘ﬂ‘g’r:lcgﬁgzﬁho G 26915684 26335724 34021387 18862682 16.068.382 9.423.301
UKUPNO AKTIVA 852076172  866.965543  860.183.970  869.480950  1266.948.758  1.255.916.058
Kapital i rezerve 373815315  381760.635  407.078946  308.152030  229.817.693 53.910.177
Rezerviranja 2.718.365 3.336.063 35274050  33.278.957 5.832.460 5.832.460
Dt e 47405713 31825002 16575026  56.680400  525.156.024 653.672.665
Kratkoroéne obveze 397.230.666  424.847.623 381030260  436.306.255  474.887.740 500.062.655
g‘fﬁ‘)’giﬁ%ﬁfe‘;afgﬁfva I 30897113 25187130 20225679  35.063.308 31.254.841 33.438.101
UKUPNO PASIVA 852076172  866.965.543  860.183.970  869.480950  1266.948.758  1.255.916.058

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjestaja preuzetih sa www.zse.hr. (30.07.2020.)

33 Zagrebacka burza: https://zse.hr/default.aspx?id=36774&ticker1=&Page=2 (30.07.2020.)

34 Croatia Airlines - Wikipedia: https://hr.wikipedia.org/wiki/Croatia_Auirlines (30.07.2020.)

35 Croatia Airlines - Osnovni podaci: https://www.croatiaairlines.com/hr/O-nama/Korporativne-
informacije/Osnovni-podaci (30.07.2020.)
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Tablica 8. Skraceni racun dobiti i gubitka tvrtke Croatia Airlines d.d.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (06.)
Poslovni prihodi 1.558.352.931 1.571.155.433 1.778.416.058 1.714.891.455 1.743.355.000 108.087.563
Poslovni rashodi 1.540.482.909 1.562.842.767 1.738.404.876 1.789.653.982 1.797.055.643 169.017.199
Dobit/gubitak iz 17.870.022 8.312.666 40.011.182 -74.762.527 -53.700.643 -60.929.636
poslovnih aktivnosti
Financijski prihodi 7.743.492 48.014.427 66.402.447 56.190.719 22.596.341 5.621.403
Financijski rashodi 10.725.242 48.619.220 81.346.456 62.792.233 47.005.478 8.578.307
Dobit/gubitak iz
financijskih -2.981.750 -604.793 -14.944.009 -6.601.514 -24.409.137 -2.956.904
aktivnosti
Ukupni prihodi 1.566.096.423 1.619.169.860 1.844.818.505 1.771.082.174 1.819.651.984 174.638.602
Ukupni rashodi 1.551.208.151 1.611.461.987 1.819.751.332 1.852.446.215 1.844.061.121 177.595.506
Dobit ili gubitak prije ) N )
oporezivania 14.888.272 7.707.873 25.067.173 81.364.041 78.109.780 63.886.540
Porez na dobit 246.898 142.612 47.340 323.571 354.933 0
DlEit 1 gL 14.641.374 7.565.261 25.019.833 -81.687.612 -78.464.713 -63.886.540
razdoblja
Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjestaja preuzetih sa www.zse.hr. (30.07.2020.)

Tablica 9. Pokazatelji likvidnosti tvrtke Croatia Airlines d.d. za razdoblje 2015.- 2020.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (06.)
Koeficijent ubrzane
o J . 0,34 0,31 0,36 0,30 0,27 0,36
likvidnosti
Koeficijent tekuce likvidnosti 0,48 0,48 0,53 0,44 0,40 0,48
Koeficijent financijske 1,50 1,56 1,47 1,81 1,40 1,41
stabilnosti
Neto radni kapital -205.529.389  -227.416.930  -179.453.893  -245.007.789  -283.822.951  -262.326.223

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjestaja preuzetih sa www.zse.hr. (05.08.2020.)

Koeficijent ubrzane likvidnosti - kod promatranog poduzeca vidljivo je kako je koeficijent u

promatranom razdoblju ispod 1. Poduzece je nelikvidno, odnosno poduzeée nije sposobno

podmiriti dospjele obveze u kratkom roku. Koeficijent tekuce likvidnosti - koeficijent tekuce

likvidnosti je u svim promatranim godinama ispod pozeljne vrijednosti. Ovaj pokazatelj nam

ukazuje da moze doc¢i do problema kod plac¢anja dospjelih obveza, §to moze biti jedan od

klju¢nih pokazatelja poslovne krize.

Koeficijent financijske stabilnosti - na temelju ovog pokazatelja mozemo zakljuciti da

poduzece ne uspijeva financirati svoju dugotrajnu imovinu iz dugoro¢nih izvora, jer je

vrijednost koeficijenta u svim promatranim godinama veca od 1, §to je negativan pokazatelj
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financijske stabilnosti poduzeca. Neto radni kapital - s obzirom da je kod promatranog
poduzeca neto radni kapital negativan, to nam ukazuje da poduzec¢e nema likvidne imovine na

raspolaganju, sto moze biti jedan od indikatora poslovne krize.

Tablica 10. Pokazatelji profitabilnosti tvrtke Croatia Airlines d.d. za razdoblje 2015.- 2020.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.  2020.(06.)
Bruto profitna marza 17,33% 18,23% 29,07% 15,07% 30,31% 51,68%
Neto profitna marza 0,93% 0,47% 1,36% -4,61% -4,44% -56,18%
f‘%’z)po‘”ata RIS 1,72% 0,87% 201%  -939%  -6,19%  -5,00%
Stopa povrata na kapital 3,92% 1,98% 6,15%  -2651%  -3414%  -118,51%

(ROE)

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjeStaja preuzetih sa www.zse.hr. (05.08.2020.)

Bruto profitna marza - povecanje vrijednosti pokazatelja u 2020. godini, uzrokovano je
smanjenjem ukupnih prihoda poduzeca. Neto profitha marza - vidljivo je da u 2020. godini
poduzecée ima poteskoce u poslovanju. Poduzeée ne ostvaruje dobit, vrijednost pokazatelja se
znacajno smanjila, za ¢ak 51,74% u odnosu na prethodnu godinu, §to moze biti jedan od
indikatora poslovne krize.

ROA (rentabilnost imovine) - nakon 2017. godine ROA se znacajno smanjila, pala je ispod O,
§to moze ukazivati na nadolaze¢e probleme u poslovanju, odnosno da promatrano poduzece
ne posluje profitabilno. ROE (rentabilnost kapitala) - nakon 2017. godine vrijednost
pokazatelja se smanjuje. U 2020. godini ROE pokazatelj se smanjio za ¢ak 84,37% u odnosu
na prethodnu godinu, $to upucuje da poduzece ne posluje profitabilno.

Na temelju pokazatelja profitabilnosti vidljivo je da promatrano poduzece u 2020. godini ima

poteskoca u poslovanju, odnosno da ne posluje profitabilno.

Tablica 11. Pokazatelji zaduzenosti tvrtke Croatia Airlines d.d. za razdoblje 2015.-2020.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (06.)
Koeficijent zaduzenosti 0,52 0,53 0,46 0,57 0,79 0,93
Koeficijent vl. financiranja 0,44 0,44 0,47 0,35 0,18 0,04
Odnos duga i kapitala 1,19 1,20 0,98 1,60 4,35 21,57
Pokri¢e troska kamata 1,67 0,17 0,49 -1,19 -1,14 -7,10

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjestaja preuzetih sa www.zse.hr. (05.08.2020.)
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Koeficijent zaduZenosti i koeficijent vlastitog financiranja - visoki porast koeficijenta
zaduzenosti u 2019. godini, a posebice u 2020. godini zbog nedostatka vlastitih sredstava za
financiranje poslovanja, uzrokovanog velikim padom u poslovanju poduzeca.

Odnos duga i kapitala — visoki porast ovog pokazatelja u 2020. godini ukazuje na
nadolaze¢e poteSkoCe pri vracanju duga i placanju kamata. U 2020. godini vrijednost
pokazatelja iznosi ¢ak 21,57, §to je znacajno pogorsanje u odnosu na prethodnu godinu.
Pokrice troSka kamata — nakon 2017. godine vrijednost pokazatelja je negativna. U 2020.
godini vrijednost pokazatelja se dodatno smanjuje i iznosi -7,10, §to nam ukazuje na veliku
rizi¢nost podmirenja obveza po dospjelim kamatama te da je promatrano poduzece

prezaduZzeno.

4.2.2. Analiza poslovanja ALPHA ADRIATIC D.D. (Uljanik d.d.)

Alpha Adriatic d.d. je hrvatska tvrtka sa sjedistem u Puli, osnovana 1986. godine. Djelatnost
tvrtke je pruzanje usluga pomorskog prometa. Dio je grupe Uljanik, u kojoj se nalazi i
brodogradiliste Uljanik.

Osnovna djelatnost drustva je medunarodni pomorski prijevoz rasutih i tekucih tereta
ukljuéujudi i naftnih produkata i kemikalija te pruzanje svih vrsta usluga vezanih uz pomorsku
djelatnost. Drustvo vodi modernu flotu od 8 brodova od kojih je 5 u vlasniStvu vlastitih
drustava kceri dok su 3 broda povjerena drustvu na upravljanje od strane domacih i stranih
treéih osoba.®® Dionice tvrtke kotirane su na Zagrebackoj burzi (ZSE). Temeljni kapital
drustva iznosi 232.000.000,00 kn i podijeljen je na 580.000 redovnih dionica, nominalne
vrijednosti 400,00 kn.%’

Analiza financijskih izvjeStaja promatranog poduzeca obuhvaca vremenski period

izvjeStavanja od 2015. do 2020. godine.

36 Uljanik plovidba - Wikipedia: https://en.wikipedia.org/wiki/Uljanik_plovidba (17.08.2020.)
37 Zagrebacka burza: https://zse.hr/userdocsimages/novosti/VTdw74302R09XNSv5xBx0w==.pdf (17.08.2020.)
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Tablica 12. Skracena bilanca tvrtke Alpha adriatic d.d.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (07.)
Dugotrajna imovina 1.352.029.766 1.329.157.585 1.096.820.592 834.167.015 587.430.448 652.693.307
Kratkotrajna imovina 45.857.921 37.391.851 27.138.121 7.985.297 16.781.936 437.240.787
Placeni troskovi buduceg
razdoblja i obradunati 11.741 6.192 5.121 3.000.702 1.715.966 210.952
prihodi
UKUPNO AKTIVA 1.397.899.428 1.366.555.628 1.123.963.834 845.153.014 605.928.350 1.090.145.046
Kapital i rezerve 91.579.500 36.515.417 5.411.183 -264.530.077 -388.557.961 337.078.108
Rezerviranja 1.855.361 1.794.717 1.738.293 601.073 482.629 408.981
Dugoro¢ne obveze 1.038.542.892 1.061.460.895 869.045.614 827.399.440 266.231.309 196.296.943
Kratkoroéne obveze 197.927.946 203.691.374 189.232.093 227.702.366 687.154.327 555.718.866
Odgodeno placanje
troskova i prihod buduceg 67.993.729 63.093.225 58.536.651 53.980.212 40.618.046 642.148
razdoblja
UKUPNO PASIVA 1.397.899.428 1.366.555.628 1.123.963.834 845.153.014 605.928.350 1.090.145.046

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjestaja preuzetih sa www.zse.hr. (17.08.2020.)

Tablica 13. Skraceni raun dobiti i gubitka tvrtke Alpha adriatic d.d.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (07.)
Poslovni prihodi 230274197 184620822 204195035 172642030  192.897.835 3.619.652
Poslovni rashodi 669271421  191.890.236  152.621.014 378966476  252.447.001 3.686.447
Dobit/gubitak iz 438997.224  -7.260.414 51574021  -206.324.446  -59.549.166 -66.795
poslovnih aktivnosti
Financijski prihodi 20.844.346 40.476.375 37.913.933 46.573.228 55.250.448 22.447.895
Financijski rashodi 66.087.834 87.767.188 89.168.940 108305296  119.703.581 28.585.725
Dobit/gubitakiz -36.243.488  -47.290.813  -51.255.007 61.732.068  -64.453.133 -6.137.830
financijskih aktivnosti
Ukupni prihodi 260118543  225097.197  242.108.968  219.215258  248.148.283 26.067.547
Ukupni rashodi 735350255  279.657.424  241.789.954 487271772  372.150.582 32.272.172
e[ E 475240712 -54.560.227 319.014 -268.056514  -124.002.299 -6.204.625
oporezivanja
Porez na dobit 332,604 430943 302.849 119.432 127.081 0
Dlefit 1 gl ¢ -475.573.406 -54.991.170 16.165 -268.175.946  -124.129.380 -6.204.625
razdoblja

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjeStaja preuzetih sa www.zse.hr. (17.08.2020.)
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Tablica 14. Pokazatelji likvidnosti tvrtke Alpha adriatic d.d. za razdoblje 2015.-2020.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (07.)
Koeficijent ubrzane 0,21 0,16 0,14 0,03 0,02 0,79
likvidnosti
I'(oe-ﬁcuen-t tekuce 0,23 0,18 0,14 0,04 0,02 0,79
likvidnosti
Koeficijent
financijske 1,20 1,21 1,25 1,48 -4,80 1,22
stabilnosti
Neto radni kapital -152.070.025 -166.299.523 -162.093.972 -219.717.069 -670.372.391 -118.478.079

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjestaja preuzetih sa www.zse.hr. (18.08.2020.)

Koeficijent ubrzane likvidnosti — na temelju koeficijenta ubrzane likvidnosti vidljivo je da
je promatrano poduzeée nelikvidno i nije sposobno podmiriti svoje dospjele obveze u kratkom
roku. Koeficijent tekuée likvidnosti - vrijednost koeficijenta je vrlo niska, vidljivo da
poduzece ima problema sa likvidnoséu. U svim promatranim godinama vrijednost pokazatelja
je ispod pozeljne razine, S$to ukazuje da poduzeée moze ostati bez sredstava za podmirenje

kratkoro¢nih obveza.

Koeficijent financijske stabilnosti - na temelju ovog pokazatelja mozemo zakljuciti da
poduzeée ne uspijeva financirati svoju dugotrajnu imovinu iz dugoro¢nih izvora, poduzece
nije financijski stabilno. Neto radni kapital — u promatranom razdoblju od 2015. do 2020.
godine neto radni kapital poduzeéa je negativan, Sto je glavni pokazatelj da promatrano

poduzece nije likvidno i da nema dovoljno sredstava za odrzavanje poslovanja.

Tablica 15. Pokazatelji profitabilnosti tvrtke Alpha adriatic d.d. za razdoblje 2015.-2020.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (07.)
Bruto profitna marza 73,24% 66,35% 73,11% 66,36% 69,71% 13,41%
Neto profitna marza -182,83% -24,43% 0,01% -122,33% -50,02% -23,80%

Stopa povrata na

- 0, - 0, 0, - 0, - 0, - 0,
imovinu (ROA) 34,02% 4,02% 0,00% 31,73% 20,49% 0,57%

Stopa povrata na

- 0 - 0 0 0 0 -1.849
Kapital (ROE) 519,30% 150,60% 0,30% 101,38% 31,95% 1,84%

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjestaja preuzetih sa www.zse.hr. (18.08.2020.)

Bruto profitna marza — u promatranom razdoblju vrijednost ovog pokazatelja mozemo
ocijeniti kao pozitivnu, odnosno poduzecée je sposobno podmiriti troSkove uprave, prodaje i

troskove financiranja nakon pokri¢a proizvodnih troskova. Neto profitna marza - kretanje
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neto profitne marze u promatranom razdoblju je negativno, osim u 2017. godini (0,01%), ali u
2018. godini nastavlja se negativni trend, neto profitna marza se smanjuje u 2018. za ¢ak
122% u odnosu na 2017. godinu. Vidljivo je da poduzece ne posluje profitabilno, odnosno

poduzece ne ostvaruje dobit, $to moze biti jedan od vaznijih indikatora poslovne krize.

ROA (rentabilnost imovine) - vrijednost ROA pokazatelja negativna je u promatranom
razdoblju iz ¢ega mozemo zakljuciti da promatrano poduzece ne koristi uspjesno imovinu u
ostvarivanju dobiti. Negativni pokazatelj ukazuje da promatrano poduzeée ne posluje
profitabilno. ROE (rentabilnost kapitala) — negativan ROE pokazatelj ukazuje na smanjenje

efikasnosti poslovanja te da poduzece ne posluje profitabilno.

Na temelju pokazatelja profitabilnosti vidljivo je da promatrano poduzece ima poteskoca u

poslovanju, odnosno da ne posluje profitabilno.

Tablica 16. Pokazatelji zaduzenosti tvrtke Alpha adriatic d.d. za razdoblje 2015.-2020.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (07.)
GBI 0,88 0,93 0,94 1,25 1,57 0,69
zaduzZenosti
Koeflc_uen_t vl. 0,07 0,03 0,00 0,31 -0,64 0,31
financiranja
Odnos duga i kapitala 13,50 34,65 195,57 -3,99 -2,45 2,23
Pokrice troska kamata -6,64 -0,08 0,58 -1,91 -0,50 0,00

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjeStaja preuzetih sa www.zse.hr. (18.08.2020.)

Koeficijent zaduZenosti i koeficijent vlastitog financiranja — na temelju koeficijenta
zaduzenosti i vlastitog financiranja mozemo re¢i da je poduzeée Alpha adriatic d.d.
prezaduzeno. Vidljivo je da nakon 2015. godine poduzeée sve vise koristi dug kao izvor
financiranja, a sve manje koristi vlastite izvore. Stupanj financiranja poduze¢a mozZemo

ocijeniti kao negativan.

Odnos duga i kapitala — visoka vrijednost pokazatelja u promatranom razdoblju. Upucuje da
poduzece ima poteskoce pri vracanju duga i placanja kamata. Pokri¢e troSka kamata - u
promatranom razdoblju vrijednost ovog pokazatelja je negativna, osim u 2017. godini (0,58),

iz ¢ega se lako moze zakljuéiti da poduzece nije sposobno podmiriti troskove kamata.
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4.2.3. Analiza poslovanja ZVECEVO d.d.

Tvrtka Zvecevo d.d. osnovana je i zapocela s radom 20. listopada 1921. godine u PoZegi.
Glavna djelatnost tvrtke je proizvodnja kakao, ¢okoladnih i bombonskih proizvoda. Tvrtka
Zvedevo d.d. zapoela je s radom kao tvornica “Stock cognac Medicinal”. Svicarska tvrtka
“Nestlé* 1934.godine nudi ugovor “Stocku“ za najam postrojenja, kako bi proizvodili
Cokolade i bombone. Nakon 10 godina, 1946. godine, proizvodnja je nastavljena u
nacionaliziranoj tvornici, a pod imenom “Zvefevo”, tvornica pocinje poslovati od
1951.godine. “Nestlé” 1 “Zvecevo™ sklapaju ugovor o dugoro¢noj poslovnoj suradnji te
Zvecevo osvaja domace i1 inozemno trziste. Od 1994. godine tvrtka posluje kao dionicko
drustvo. ¥ Zvetevo d.d. je dioni¢ko drustvo s temeljnim kapitalom od 61.561.600,00 kn,

ukupnog broja od 382.370 redovitih dionica, nominalne vrijednosti od 19,60 kn.**

Analiza financijskih izvjeStaja promatranog poduzeca obuhvaca vremenski period

izvjestavanja od 2015. do 2020. godine.

Tablica 17. Skracena bilanca tvrtke Zvecevo d.d.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020 (06.)
Dugotrajna imovina 186.901.281 172.408.361 181.855.253 152.939.983 138.698.053 137.015.252
Kratkotrajna imovina 133.233.073 106.050.432 90.457.564 35.949.720 32.239.858 34.991.506
Placeni troskovi buduceg
razdoblja i obracunati 2.433.589 350.593 99.040 69.360 40.058 87.414
prihodi
UKUPNO AKTIVA 322.567.943 278.809.386 272.411.857 188.959.063 170.977.969 172.094.172
Kapital i rezerve 92.339.222 62.001.786 28.138.677 29.227.817 14.218.227 17.306.817
Rezerviranja 742.976 783.697 674.504 596.439 601.622 601.622
Dugoroéne obveze 51.019.948 49.726.837 41.924.650 71.276.201 64.441.824 66.002.195
Kratkoroéne obveze 177.921.717 165.830.205 201.408.449 87.658.105 91.561.501 88.045.307
Odgodeno placanje
troskova i prihod buduceg 544.080 466.861 265.577 200.501 154.795 138.231
razdoblja
UKUPNO PASIVA 322.567.943 278.809.386 272.411.857 188.959.063 170.977.969 172.094.172

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjeStaja preuzetih sa www.zse.hr. (20.08.2020.)

3 Povijest - Zveéevo: http://www.zvecevo.hr/zvecevo-grupa/povijest/ (20.08.2020.)
39 Zvegevo d.d. — Moje dionice: https://www.mojedionice.com/dionica/ZVCV-R-A (20.08.2020.)
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Tablica 18. Skraceni racun dobiti i gubitka tvrtke Zvecevo d.d.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020 (06.)
Poslovni prihodi 157.089.431 141.874.317 77.803.890 173.918.381 93.659.030 24.549.241
Poslovni rashodi 158.944.161 158.588.031 96.604.080 138.999.124 104.519.122 20.072.341
Dobit/gubitak iz -1.854.730 -16.713.714 -18.800.190 34.919.257 -10.860.092 4.476.900
poslovnih aktivnosti
Financijski prihodi 4.689.183 1.774.477 1.265.750 1.274.565 307.807 112.039
Financijski rashodi 12.062.592 9.970.304 16.328.669 29.252.767 4.457.305 643.283
Dobit/gubitakiz -7.373.409 -8.195.827 -15.062.919 -27.978.202 -4.149.498 -531.244
financijskih aktivnosti
Ukupni prihodi 161.778.614 143.648.794 79.069.640 175.192.946 93.966.837 24.661.280
Ukupni rashodi 171.006.753 168.558.335 112.932.749 168.251.891 108.976.427 20.715.624
Dobit ili gubitak prije -9.228.139 -24.909.541 -33.863.109 6.941.055 -15.009.590 3.945.656
oporezivanja
Porez na dobit 0 0 0 0 0 0
Dobit ili gubitak
razdoblia -9.228.139 -24.909.541 -33.863.109 6.941.055 -15.009.590 3.945.656
Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjestaja preuzetih sa www.zse.hr. (20.08.2020.)

Tablica 19. Pokazatelji likvidnosti tvrtke Zvecevo d.d. za razdoblje 2015.-2020.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (06.)

Koeficijent ubrzane

S J . 0,49 0,46 0,31 0,19 0,14 0,18
likvidnosti

Koeficijent tekué

Coeficijent tekuce 0,75 0,64 0,45 0,41 0,35 0,40
likvidnosti

Koeficijent

financijske 1,30 1,54 2,60 1,52 1,76 1,64
stabilnosti

Neto radni kapital -44.688.644 -59.779.773  -110.950.885 -51.708.385 -59.321.643 -53.053.801

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjestaja preuzetih sa www.zse.hr. (21.08.2020.)

Koeficijent ubrzane likvidnosti — u promatranom razdoblju vrijednost pokazatelja se

postupno smanjuje nakon 2015. godine , $to znac¢i da se je poduzeCe sve manje SPOSObNO

podmiriti svoje obveze u kratkom roku. Koeficijent tekuée likvidnosti — kratkoro¢ne obveze

su znatno vece od kratkotrajne imovine poduzeca, $to znaci da poduzece nije sposobno iz

svoje likvidne imovine podmiriti dospjele obveze. Vrijednost pokazatelja je ispod pozeljne

razine. Poduzece je nelikvidno. Koeficijent financijske stabilnosti —vrijednost koeficijenta

financijske stabilnosti se postupno povecava nakon 2015. godine, $to je negativan pokazatelj

financijske stabilnosti poduzeéa. Neto radni kapital - u svim promatranim godinama neto

radni kapital je negativan, Sto nam ukazuje da poduzeée nije likvidno i da nema dovoljno

sredstava na raspolaganju za odrZavanje 1 Sirenje poslovanja.
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Tablica 20. Pokazatelji profitabilnosti tvrtke Zvecevo d.d. za razdoblje 2015.-2020.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (06.)
Bruto profitna marza 18,61% 14,65% 13,56% 99,15% 26,31% 45,68%
Neto profitna marza -5,70% -17,34% -42.83% 3,96% -15,97% 16,00%
Stopa povrata na -2.86% -8,93% -12,43% 3.67% -8,78% 2.29%
imovinu (ROA)
Stopa povrata na -9,99% -40,18%  -120,34% 23,75% -105,57% 22.80%

kapital (ROE)

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjestaja preuzetih sa www.zse.hr. (21.08.2020.)

Bruto profitna marza — niska vrijednost pokazatelja u razdoblju od 2015. do 2017. godine.,

Sto dokazuje da poduzece nije bilo sposobno podmiriti svoje troskove. Povecanje vrijednosti

pokazatelja nakon 2017. godine, uzrokovano porastom prihoda od prodaje. Neto profitna

marza - U promatranom razdoblju kretanje ovog pokazatelja je negativno. Ukazuje nam da

promatrano poduze¢e ne ostvaruje dobit, odnosno da posluje neprofitabilno. Poduzece ne

ostvaruje dobit, Sto moze biti jedan od indikatora poslovne krize.

Stopa povrata na imovinu (ROA) - vrijednost ovog pokazatelja negativna je u promatranom

razdoblju. Mozemo zaklju¢iti da promatrano poduzece ne Koristi uspjeSsno imovinu u

ostvarivanju dobiti. Negativni pokazatelj ukazuje da promatrano poduzete ne posluje

profitabilno. Stopa povrata na kapital (ROE) - vrijednost ovog pokazatelja negativna je u

promatranom razdoblju. Negativni pokazatelj ukazuje da promatrano poduzeée ne posluje

profitabilno.

Tablica 21. Pokazatelji zaduzenosti tvrtke Zvecevo d.d. za razdoblje 2015.-2020.

Godina 2015, 2016. 2017. 2018, 2019, 2020. (06.)
Koeficijent 0.71 0,77 0,89 0,84 0,01 0,90
zaduzenosti
Koeficijent vlastitog 0.29 0,22 0,10 0,15 0,08 0,10
financiranja
Odnos duga i 248 3,48 8,65 5,44 10,97 8,90
kapitala
Pokrice trotka -0.15 11,68 115 1,19 2244 6,96
kamata

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjeStaja preuzetih sa www.zse.hr. (21.08.2020.)

Koeficijent zaduZenosti i koeficijent vlastitog financiranja - visoki stupanj zaduZenosti

uzrokovan nedostatkom vlastitih sredstava za financiranje poslovanja. Stupanj financiranja

poslovanja mozemo ocijeniti kao negativan jer je poduzece prezaduZeno.
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Odnos duga i kapitala — vrijednost pokazatelja se postupno povecava, a najveca vrijednost
iskazana je u 2019. godini (10,97). Visoka vrijednost pokazatelja u promatranom razdoblju
upucéuje da poduzece ima poteskoce pri vracanju duga i pla¢anja kamata. Pokriée troska
kamata — u razdoblju od 2015. do 2019. godine vidljiva je niska vrijednost pokazatelja, $to
upucuje na to da promatrano poduzece nije sposobno podmiriti troskove financiranja,
odnosno kamate. U 2020. godini vrijednost pokazatelja je pozitivna i iznosi 6,96, Sto je

pozitivan pokazatelj.

4.2.4. Analiza poslovanja PETROKEMIJA d.d.

Petrokemija je hrvatska kemijska tvrtka sa sjediStem u Kutini. Osnovna djelatnost tvrtke je
proizvodnja mineralnih gnojiva uporabom prirodnih mineralnih sirovina. Petrokemija d.d. je
osnovana 1968. godine u sklopu INA-e pod imenom Tvornica gnojiva. Proizvodnju je
zapocela iste godine u Tvornici mineralnih gnojiva koja je tada bila medu 10 najveéih u
svijetu. Iste godine Tvornica mineralnih gnojiva se udruzila s Tvornicom kemijskih
proizvoda. Od 1970. godine INA — Petrokemija jedna je od Ccetiriju novoutemeljenih
tehnoloSko-funkcionalnih cjelina tvrtke. U kasnim 1990-im dolazi do privatizacije tvrtke.
Godine 1998. preimenovana je u Petrokemija d.d. te je uvrStena kao neovisno dioni¢ko
drustvo na Zagrebackoj burzi.*® Temeljni kapital Petrokemije, d.d. iznosi 550.287.010,00 kn.
Temeljni kapital dijeli se na 55.028.701 nematerijaliziranih redovitih dionica koje glase na
ime, svaka u nominalnom iznosu od 10,00 kn.** Analiza financijskih izvje§taja promatranog

poduzeca obuhvaca vremenski period izvjeStavanja od 2015. do 2020. godine.

Tablica 22. Skracena bilanca tvrtke Petrokemija d.d.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (06.)
Dugotrajna imovina 632.601.127 685.493.783 681.863.501 702.434.924 627.407.652 598.865.200
Kratkotrajna imovina 603.628.992 538.923.822 394.547.931 767.118.813 785.120.584 713.263.471
Placeni troskovi buduceg
razdoblja i obracunati 29.733 290.489 68.383 89.764 37.946.499 53.764.144
prihodi
UKUPNO AKTIVA 1.236.259.852 1.224.708.094 1.076.479.815 1.469.643.501 1.450.474.735 1.365.892.815
Kapital i rezerve 133.189.246 45.530.557 -195.341.805 230.693.753 370.878.510 607.347.220
Rezerviranja 11.537.699 12.979.471 20.866.586 20.654.085 22.423.937 22.120.937

40 petrokemija - Kompanija: https://petrokemija.hr/hr-hr/Kompanija/O-nama (30.08.2020.)
41 petrokemija d.d. — Moje dionice: https://www.mojedionice.com/dionica/PTKM-R-A (30.08.2020.)
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Dugorocne obveze 130.093.507 365.716.220 506.441.080 459.641.858 182.578.799 184.069.859

Kratkoroéne obveze 901.901.660 730.643.023 676.563.112 577.696.192 641.505.787 351.345.448
Odgodeno placanje

troskova i prihod buduceg 59.537.740 69.838.823 67.950.842 180.957.613 233.087.702 201.009.351
razdoblja

UKUPNO PASIVA 1.236.259.852 1.224.708.094 1.076.479.815 1.469.643.501 1.450.474.735 1.365.892.815

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjestaja preuzetih sa www.zse.hr. (30.08.2020.)

Tablica 23. Skraceni ra¢un dobiti i gubitka tvrtke Petrokemija d.d.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (06.)
Poslovni prihodi 2565247571  1933.699.714  1.992.064.419  1.865.736.333  2.144769.118  403.912.921
Poslovni rashodi 2604116082  1.982.855551 2104302208  2.169.305.246  1.982.488.284  310.915.286
Egj;f’/%?ﬁ:ﬁ't‘i\%osti -38.868.511 -49.155.837  -202.237.789  -303.568.913 162.280.834 92.997.635
Financijski prihodi 17.270.931 7.035.939 17.424.346 15.576.912 2.816.052 550.654
Financijski rashodi 71.252.223 45.490.185 57.931.158 185.510.494 24.567.446 4.206.958
ﬁg::]tc’%‘s‘ﬁii;agkiévnosﬁ -53.981.292 -38.454.246 -40506.812  -169.933.582 -21.751.394 -3.656.304
Ukupni prihodi 2582518502  1.940.735.653  2.009.488.765  1.881.313.245  2.147.585.170  404.463.575
Ukupni rashodi 2675368305  2.028.345.736 2252233366  2.354.815740  2.007.055.730  315.122.244
(E)::ri(tﬂiil\i/gﬁgtak prije -92.849.803 -87.610.083  -242.744601  -473.502.495 140.529.440 89.341.331
Porez na dobit 348.662 334.167 6.927 8.815 -5.173 0
?;%i;g'lgag”b“ak -93.198.465 -87.944.250  -242.751528  -473511.310 140.534.613 89.341.331

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjestaja preuzetih sa www.zse.hr. (30.08.2020.)

Tablica 24. Pokazatelji likvidnosti tvrtke Petrokemija d.d. za razdoblje 2015.-2020.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (07.)
Koeficijent ubrzane 0,13 0,19 0,16 0,81 0,87 1,43
likvidnosti
Koeficijent tekuce 0,67 0,74 0,58 1,33 1,22 2,03
likvidnosti
Koeficijent
financijske 2,40 1,67 2,19 1,02 1,13 0,76
stabilnosti
Neto radni kapital -298.272.668 -191.719.201  -282.015.181 189.422.621 143.614.797 361.918.023

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjeStaja preuzetih sa www.zse.hr. (31.08.2020.)

Koeficijent ubrzane likvidnosti — niska vrijednost koeficijenta u razdoblju od 2015. do
2017. godine, razdoblje u kojem poduzece nije bilo likvidno, uzrokovano poslovnom krizom.
U 2018. godini vrijednost se znatno povecava, pozitivan trend se nastavlja u 2019. i 2020.
godini, §to nam ukazuje da je poduzece sposobno podmiriti kratkoroéne obveze u kratkom

roku. Koeficijent tekuée likvidnosti — vrijednost koeficijenta je niska u razdoblju od 2015.

34



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

do 2017. godine, vidljivo je da je poduzece imalo problema sa likvidnos¢u. Vrijednost se
poboljsava u 2017. godini, pozitivan trend se nastavlja u 2019. i 2020. godini, poduzece
posluje stabilno iz ¢ega mozemo zakljuciti da je poduzece sposobno podmirivati svoje

obveze, odnosno da je likvidno.

Koeficijent financijske stabilnosti — na temelju ovog pokazatelja mozemo zakljuciti da
poduzeée ne uspijeva financirati svoju dugotrajnu imovinu iz dugoro¢nih izvora ali nakon
2015. godine vidljiv je pozitivan trend. Vrijednost pokazatelja se postupno poboljsava. U
prvoj polovini 2020. vrijednost je ispod 0, Sto je pozitivan pokazatelj financijske stabilnosti

poduzeca.

Neto radni kapital — u razdoblju od 2015. do 2017. godine neto radni kapital je negativan, iz
¢ega mozemo zakljuciti da poduzece nije imalo dovoljno sredstava za odrzavanje poslovanja.
U 2018. godini neto radni kapital je pozitivan. U 2019. i 2020. godini pozitivan trend se
nastavlja 1 neto radni kapital se povecava, §to je glavni pokazatelj da je poduzece sve vise

likvidno.

Tablica 25. Pokazatelji profitabilnosti tvrtke Petrokemija d.d. za razdoblje 2015.-2020.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (07.)
Bruto profitna marza  11,25% 16,90% 14,00% 4,80% 31,22% 42,90%
Neto profitna marza -3,61% -4,53% -12,08% -25,17% 6,54% 22.09%
Stopa povrata na -7.54% -7.18% -22.55% -32.22% 9,69% 6,54%
imovinu (ROA)
Stopa povrata na -69,97% 19315%  12427%  -205,26% 37,89% 14.71%

kapital (ROE)

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjeStaja preuzetih sa www.zse.hr. (31.08.2020.)

Bruto profitna marza — znacajno povecanje vrijednosti pokazatelja u 2019. i 2020. godini,
uzrokovano porastom prihoda od prodaje, iz kojih je poduzece sposobno podmiriti svoje

troskove.

Neto profitna marza — u razdoblju od 2015. do 2018. godine vidljivo je da poduzece posluje
neprofitabilno, odnosno da ne ostvaruje dobit. Porast pokazatelja u 2019. i 2020. godini
upucuje na moguci izlazak iz krize, profitabilnost poduzeca se znatno povecava, §to je izrazito

pozitivan pokazatelj poslovanja poduzeca.

Stopa povrata na imovinu (ROA) — vrijednost ovog pokazatelja je negativna u razdoblju od

2015. do 2018. godine, sto upucuje da je poduzeée u tom razdoblju poslovalo neprofitabilno.
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Poduzece je ostvarilo dobit u 2019. i 2020. godini §to je utjecalo na pozitivnu vrijednost ROA

pokazatelja i uspjeSnost koristenja imovine u ostvarivanju dobiti.

Stopa povrata na kapital (ROE) — vrijednost ovog pokazatelja je negativna u razdoblju od
2015. do 2018. godine, §to upucuje da je poduzeée u tom razdoblju poslovalo neprofitabilno.
Poduzece je ostvarilo dobit u 2019. 1 2020. godini Sto je utjecalo na pozitivnu vrijednost ROE

pokazatelja.

Tablica 26. Pokazatelji zaduzenosti tvrtke Petrokemija d.d. za razdoblje 2015.-2020.

Godina 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. (07.)
NCETEE 0,83 0,90 1,10 0,71 0,57 0,39
zaduzenosti

Koeficijent vl.

fimencianis 0,11 0,04 -0.18 0,16 0,26 0,44
Odnos duga i 7.75 24,08 -6,06 4,50 2,22 0,88
kapitala
Pokrice troska 0,55 -1,08 -3,49 -1,64 6,61 22,11
kamata

Izvor: Izrada autora na temelju pozicija financijskih izvjeStaja preuzetih sa www.zse.hr. (31.08.2020.)

Koeficijent zaduZenosti i koeficijent vlastitog financiranja — visoki stupanj zaduzenosti u
razdoblju od 2015. do 2017. godine uzrokovan nedostatkom vlastitih sredstava za financiranje
poslovanja. U razdoblju od 2018. do 2020. godine vidljivo je da poduzece sve vise koristi
vlastite izvore, a sve manje zaduzivanje za financiranje poslovanje, §to upucuje na poboljSanje

poslovanja i izlazak iz poslovne krize.

Odnos duga i kapitala — u razdoblju od 2015. do 2018 godine poduzeée ima poteskoce pri
vracanju duga i pla¢anja kamata. U 2019 i 2020. godini omjer duga i kapitala se znatno

poboljsava.

Pokrice troska kamata — u razdoblju od 2015. do 2018. godine vrijednost pokazatelja je
negativna, §to nam ukazuje na veliku rizi¢nost podmirenja obveza o dospjelim obvezama.
Vrijednost se poboljSava nakon 2018. godine zbog znacajnog povecanja prihoda od

poslovanja te je poduzece sposobno podmirivati trosSkove kamata.
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4.3. Uspjesnost menadZmenta u ovladavanju poslovnom Kkrizom

4.3.1. Radne pretpostavke istrazivanja

H1: Poduzeéa kod kojih je prisutna poslovna kriza imaju znacajan pad profitabilnosti,

smanjenje likvidnosti i povecanje zaduZenosti.

Zeli se povezati postojanje losih financijskih pokazatelja i prisustvo poslovne krize, i to preko
financijskih pokazatelja profitabilnosti, likvidnosti i zaduZenosti. Simptomi i posljedice krize
vidljivi su u dobivenim izra¢unima, §to je izrazenija Krizna situacija, to su jasniji i njezini

Znaci.

H2: UspjeSnost menadimenta povezana je sa vremenskim trajanjem uspjesSnosti /

neuspjesnosti

Menadzment koji ne djeluje aktivno i na vrijeme, ostavlja poslovanje u lo$im financijskim

pokazateljima duze vremensko razdoblje.

a) Pribor: U istrazivatkom radu za obradu dobivenih podataka koristile su se proracunske
tablice u programu Microsoft Excel. Svi potrebni podaci su prikupljeni sa Internet stranice
Zagrebacke burze (ZSE).

b) Uzorak: Uzorak istrazivanja 0dnosio se na cCetiri hrvatskih tvrtke, a to su: Croatia Airlines
d.d., Alpha Adriatic d.d., Zvecevo d.d. i Petrokemija d.d.

c) Postupak: U ovom istrazivakom radu obradeni su financijski izvjesStaji Cetiri hrvatske
tvrtke kako bi se dobio jasan prikaz u njihovo financijsko stanje u razdoblju 2015.-2020.
godine. Svi potrebni podaci su se prikupljali sa sluzbene stranice Zagrebacke burze te su

prikazani u obliku proracunskih tablica, a nakon toga i interpretirani.
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4.3.2. Uspjesnost menadzmenta u ovladavanju poslovnom krizom

Na temelju izracuna putem financijskih pokazatelja u poduzeé¢u Croatia Airlines d.d. vidljivo

je da se poduzecée u razdoblju od 2017. do 2019. godine nalazi u poslovnoj krizi. Poduzece

posluje na granici profitabilnosti, sve vise se smanjuje likvidnost i pove¢ava zaduzenost, $to

upucuje na probleme u poslovanju. U prvoj polovini 2020. godini Croatia Airlines d.d.

suocava se sa novom poslovnom krizom uzrokovanoj “Corona“ krizom (graf 1.), Sto je

uzrokovalo dodatan pad profitabilnosti i povecanje zaduzenosti.

Graf 1. Uspjesnost poslovanja poduzeca Croatia Airlines d.d. u razdoblju 2015.-2020.
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Izvor: izrada autora prema obra¢unima pokazatelja na temelju financijskih izvje$taja preuzetih sa www.zse.hr

(04.09.2020.)

Graf 2. Uspjesnost poslovanja poduzeca Alpha Adriatic d.d. u razdoblju 2015.-2020.
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Izvor: izrada autora prema obra¢unima pokazatelja na temelju financijskih izvjestaja preuzetih sa www.zse.hr

(04.09.2020.)
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Na temelju prikupljenih podataka i dobivenih izra¢una putem financijskih pokazatelja vidljivo
je kako se poduzeée Alpha Adriatic d.d. nalazi u poslovnoj krizi u razdoblju od 2015. do
2019. godine. U razdoblju od 1-6. mjeseca 2020. godine vidljivi su pozitivni signali (graf 2.)
kroz povecanje likvidnosti i smanjenje zaduzenosti poduzeca upucuje na poboljSanje u

poslovanju.

Graf 3. Uspjesnost poslovanja poduzeéa Zvecevo d.d. u razdoblju 2015.-2020.
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Izvor: izrada autora prema obra¢unima pokazatelja na temelju financijskih izvjeStaja preuzetih sa www.zse.hr
(04.09.2020.)

Na temelju dobivenih izra¢una putem financijskih pokazatelja moZemo zakljuciti da se tvrtka
Zvecevo d.d. nalazi u poslovnoj krizi u razdoblju od 2015. do 2019. godine. Poduzece ne
ostvaruje dobit, nelikvidno je te je poduzeée prezaduzeno. U prvoj polovini 2020. godine
vidljivi su znakovi oporavka (graf 3.). Poduzece iskazuje pozitivhu neto marzu i smanjuje se

stupanj zaduzenosti.
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Graf 4. Uspjesnost poslovanja poduzeéa Petrokemija d.d. u razdoblju 2015.-2020.
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Izvor: izrada autora prema obra¢unima pokazatelja na temelju financijskih izvje$taja preuzetih sa www.zse.hr
(04.09.2020.)

Na temelju dobivenih izraCuna putem financijskih pokazatelja mozemo zakljuciti da se tvrtka
Petrokemija d.d. nalazi u poslovnoj krizi u razdoblju od 2015. do 2018. godine. Na temelju
analize (graf 4.) vidljivi su znakovi oporavka u 2019. godini, poduzeée posluje profitabilno,

sve se vise povecava likvidnost i smanjuje se zaduzenost.

Na temelju provedene analize putem financijskih pokazatelja na uzorku od cetiri hrvatske
dioni¢ka drustva, moze se zakljuciti kako Alpha Adriatic d.d., Zvecevo d.d. i Petrokemija
d.d. pokazuju pozitivne signale u ovladavanju poslovne krize u 2020. godini, na temelju ¢ega
mozemo zakljuciti kako je menadzment, uz uvodenje svih potrebnih mjera, na putu uspjesnog

ovladavanja poslovnom krizom.

Croatia Airlines d.d. u razdoblju od 2017. do 2019. godine pokazuje simptomi poslovne
krize, a u prvoj polovini 2020. godine simptomi krize su sve viSe izrazeniji zbog nove
poslovne krize koja je zahvatila poduzece. Kako bi poduzece Sto prije izaslo iz nepovoljne
situacije i kako bi menadzment poduzeca u $to kraéem roku uspjesno ovladao poslovnom

krizom, nuzno je preventivno djelovanje.

Rezultati poslovanja iskazani u prvih Sest mjeseci ipak se moraju komentirati sa rezervom u
misljenju, jer ¢e se konacni zakljucci moci iskazati tek objavom financijskih izvjeStaja za

2020. godinu.
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5. ZAKLJUCAK

Analiza financijskih izvjestaja pomocu kljucnih financijskih pokazatelja znacajna je za svako
poduzece kako bi menadzment dobio sliku o financijskom stanju poduzec¢a, odnosno kako bi
na vrijeme identificirali krizu, preventivno djelovali, uvodenjem mjera opreza i prevencije te
kako bi u Sto kracem periodu ovladali krizom. U ovom diplomskom radu koriSteni su klju¢ni
financijski pokazatelji likvidnosti, profitabilnosti i zaduzenosti, pomocu kojih je analizirano
poslovanje odabranih poduzeéa u razdoblju od 2015. do 2020. godine. Na temelju
prikupljenih podataka te dobivenih izraCuna putem financijskih pokazatelja vidljiv je znatan

utjecaj poslovne krize na uspjesnost poslovanja poduzeca.

Poslovnom krizom najbolje je upravljati prije nego do nje uopée dode, a to se postize
svakodnevnom analizom poduzeca i njegove okoline, prednosti, slabosti, prilika i prijetnji.
Krizni menadzment je zaduzen za uspjeSan izlazak iz bilo koje krize te svaka kriza ima veliki

potencijal za uzlet poduzeca, Sto svakako treba prepoznati i iskoristiti.

Svaka odgovorna kompanija mora imati kvalitetan krizni menadzment koji jedini moze
poduzece vratiti na pravi put uc¢inkovitom prevencijom. Koristenjem preventivnih mjera za
identificiranje i ovladavanje krizom, ukoliko do nje dode, menadzment moze brzo i efikasno
spasiti poduzece. Temelj dobrog kriznog menadzmenta je sklad mjera i poruka, djelovanja i

informacija.

Konstantni, dinami¢ni razvoj djelatnosti 1 trZiSta, rastu¢a medunarodna ekonomska
integracija, pomicanje uloge trgovine, stalne inovacije proizvoda i razvoj novih tehnologija,
promjene na trziStima kapitala, brze politi¢ke te drustvene promjene, promjene u svijesti
potroSaca, odaju dojam da spektar mogucih uzroka krize jo§ uvijek nije iscrpljen. Zbog
navedenih promjena i mnogih drugih koje jos slijede, moze se o€ekivati da ¢e broj 1 uzroci

poslovnih kriza biti sve veci 1 kompleksniji.

Poslovna kriza nije pozitivan dogadaj, no kada do nje dode, treba nam posluziti kao primjer za
dalje, odnosno kljucno je odrediti Sto treba promijeniti i kako ubuduce ne poslovati. Potrebno

je odrediti novu viziju, strategiju 1 misiju poduzeca.

Svaki veliki problem uzrokovan unutarnjim ili vanjskim uzrocima koji se ne rjeSava moze
dovesti do krize u poduzecu. Veli¢ina problema i veli¢ina krize uvjetovana je naSom
sposobnosc¢u da se s time suo¢imo. Mozemo rec¢i ,,Za nesposobne ljude svaki je problem

kriza, a za one sposobne svaka kriza je novi izazov.
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