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Total S.A je jedno od poduzeca iz sektora nafta i plin koje je odabrano za detaljnu analizu.
Unutar navedenog sektor izdvojen je popis od 17 poduzeca, koja su nakon toga usla u
inicijalnu eliminaciju po klju¢nim pokazateljima. Klju¢ni pokazatelji za eliminaciju ,,lo$ih*
poduzeca su: ROE, ROA, P/E, Dividend yield, koeficijent zaduzenost te neto profitna marza.

Nakon eliminacije u sektoru nafta i plin ostala su slijede¢a poduzeéa koja su detaljno
analizirana: Total S.A. (TOTF.PA), Fugro NV (FUGRCc.AS), Technip (TECF.PA), Dragon
(DGO.1), Saipem (SPMI.MI).

Preostala poduzeca su ve¢ na temelju kljuénih pokazatelja odmah odbafena zbog loSe
financijske pozicije: SBM Offshore (SBMO.AS), Bourbon (GPBN.PA), SolarWorld
(SWVG.DE), Veritas (GEPH.PA), ENI SpA (ENI.MI), Repsol (REP.MC), Gamesa
(GAM.MC), OMV (OMVV.VI), Maurel (MAUP.PA), Neste (NES1V.HE), Galp Energia
(GALP.LS), Q-Cells (QCEG.DE).

Kroz detaljnu analizu financijskih izvjestaja proucen je financijski polozaj ovog poduzeca, te
su analizirani svi financijski pokazatelji i odredena isplativost ulaganja u ovo poduzece.

OSNOVNI PODACI O PODUZECU

Total S.A. je jedna od najvec¢h svjetskih naftnih i plinskih kompanija, s aktivnostima u vise od
130 zemalja te 97.000 zaposlenika. Posluje od 1924. SjediSte je u Parizu, a dionice poduzeca
izlistane su na burzama u Parizu i New Yorku.

Aktivnosti su podijeljene u tri segmenta poslovanja:

Upstream segment ukljucuje istrazivanja, razvoj i proizvodnju ugljikovodika i prirodnog
plina,

Downstream segment ukljucuje preradu, marketing, prodaju i prijevoz naftnih derivata
(goriva, loziva, ukapljani prirodni plin, maziva, itd.)

Chemicals segment ukljucuje bazne kemikalije (petrokemija i gnojiva) te specijalizirane
kemikalije (za obradu gume, smole, ljepila, galvanske aktivnosti) za industrijsku i potrosacko
trziste.
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Slika 1. Struktura dionicara na dan 31.12.2008.

(a) Consolidated subsidiaries : 96,959 employees as of
December 31, 2008.
9
Slika 2. Struktura zaposlenika
prema segmentu poslovanja

na dan 31.12.2008.
ANALIZA FINANCIJSKIH 1ZVIESTAJA

Svi financijski izvjestaji preuzeti su sa sluzbenih web stranica® te su prilagodeni u MS Excelu
za prikaz po horizontalnom i vertikalnom nacelu analize. Svi podaci su u milijunima eura,
osim podataka o zaradi i dividendi po dionici.

Horizontalna analiza bilance

Horizontalnom analizom nastoje se uociti tendencije i dinamika promjena pojedinih pozicija
temeljnih financijskih izvjeStaja. Na temelju uocavanja tih promjena prosuduje se kakva je
uspjesnost 1 sigurnost poslovanja promatranog poduze¢a. U nasem slucaju usporeduju se
podaci od 2004. do 2009. godine, s time da je 2004. bazna godina. Detaljna horizontalna
analiza bilance sa svim njezinim stavkama nalazi se u Dodatku na kraju izvjeStaja, dok su
ovdje izvadene samo kljucne stavke te graficki prikazan trend njihovih kretanja.

! http://www.total.com
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Graf 1: Prikaz kretanja dugotrajne i kratkotrajne imovine

Od 2004. godine lako se moze uociti trend povecanja dugotrajne imovine, koja se povecala za
44,9% u odnosu na baznu godinu®. Tome je najviSe doprinijelo povecanje nematerijalne
imovine za 136%. NaZalost, poduzece svojim sluzbenim izvjeStajima nije konkretnije
prikazalo koje su se vrste nematerijalne imovinu povecale. Isto tako konstantnom rastu
dugotrajne imovine doprinijelo je 1 povecanje materijalne imovine, dakle nekretnine,
postrojenja i oprema za 47,8% u odnosu na baznu godinu. Ostale stavke dugotrajne imovine
blago su povecavale bez vecih odstupanja.

2 Vidi Dodatak na kraju izvjestaja
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Graf 2: Prikaz kretanja kljucnih stavki kratkotrajne imovine

Sto se ti¢e kratkotrajne imovine primijeéen je trend poveéanja uz blaZe oscilacije. Kretanje
klju¢nih stavki kratkotrajne imovine prikazano je u Grafu 2. Svakako treba uoditi smanjenje
kratkotrajnih potrazivanja u 2009. godini, a istovremeno i povecanje novca na racunu i
blagajni Sto je pozitivno utjecalo na trajanje naplate potraZivanja, a time i samu likvidnost
poduzeca. Stavka ,,Ostala kratkotrajna imovina® znacajno se povecala u 2009. godini, no
nazalost, opet nije detaljnije objaSnjena u originalnim izvjeStajima te se mozemo samo nadati
da u njoj nije sadrzana neka loSa kratkotrajna imovina.

U pasivi bilance primje¢ujemo povecéanje kapitala, prvenstveno zbog konstantnog zadrzavanja
zarada, pa se tako stavka zadrzane zarade od bazne godine povecala za 74,6%. Negativna
stavka unutar kapitala je Ostali kapital koji sadrZava ,,trezorske dionice” i ,,prilagodbe valute*
%, Manjinski interesi *gotovo su nepromijenjeni iz ega mozemo zakljuciti da se udjeli naseg
poduzeca u tvrtkama-kéerima nisu previse mijenjali. Dugoro¢ne isto kao i1 kratkorocne obveze
nisu previse oscilirale te su nakon 2008. u blagom trendu poveéanja.

% eng. ,,Currency translation adjustment“ su nerazdvojivi rezultati procesa pretvorbe strane valute financijskih izvjestaja u

americke dolare, Financial Accounting Standards Board, Foreign Currency Translation (Issued 12/81)

* Manjinski interesi ukljuuje podatke o udjelu manjinskih dioni¢ara u ukupnom kapitalu i rezervama drugtva - kéeri, kada se
radi o konsolidiranim financijskim izvje$¢ima. Ovu poziciju svakako treba iskazati, jer odredeni dio kapitala i rezervi koji je
u vlasni$tvu manjinskih dionicara drustva koje je poduzece - kéer obveznika podnosenja tromjesecnih izvjeséa, ne pripada
obvezniku
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Graf 3: Prikaz kretanja kljucnih stavki dugotrajne imovine

Vertikalna analiza bilance

Vertikalna analiza omogucava uvid u strukturu financijskih izvjestaja. Podrazumijeva se
usporedivanje financijskih podataka (pozicija financijskih izvjestaja) u jednoj godini.® Aktiva
1 pasiva se izjednacavaju sa 100% Sto znaci da se pojedine pozicije bilance izracunavaju kao
postotak od ukupne aktive ili pasive. Ova vrsta analize korisna je kod usporedivanja s drugim

poduzeéima.
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Graf 4: Struktura aktive

® Smith, J.L., Keith, R.M., Stephens, W.L.: Financial Accounting, op. cit., str.656
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1z Grafa 4 mozemo vidjeti da se udio kratkotrajne imovine u aktivi zadnjih 6 godina krece
izmedu 37-40% bez vecih promjena. Ako to povezemo sa horizontalnom analizom bilance,
ispada da je poduzece proporcionalno povecavalo svoju kratkotrajnu i dugotrajnu imovinu.
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Graf 5: Struktura pasive

Iz Grafa 5 moze se uociti blagi trend povecanja udjela kapitala u ukupnoj pasivi sa 36% na
41%, Sto je rezultat znatnijeg zadrZavanja zarada proteklih godina. Udio dugoro¢nih obveza
gotovo je nepromijenjen, a manjinski interesi su zanemarivi u pasivi bilance. Usporedujuéi
Graf 4 i Graf 5 moZemo lijepo primijetiti razliku u udjelu kratkotrajne imovine® (38,9%) i
kratkoro¢nih obveza’ (26,9%) i upravo nam ta razlika Gini radni kapital poduzeéa, a iz
priloZenog mozemo vidjeti da je kratkotrajna imovina veca od kratkoro¢nih obveza te prema
tome poduzece ne bi trebalo imati problema sa likvidno$¢u u skorije vrijeme.

Horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka

U horizontalnoj analizi RDG-a uoc¢ava se trend rasta prihoda od prodaje, uz iznimku u 2009.
godini gdje su prihodi pali sa 160,3 mird. eura na 112,2 mird. eura. Taj pad prihoda u 2009.
od 30% u odnosu na 2008. pokazuje da je globalna gospodarska kriza prilicno pogodila ovo
poduzece, ali na sre¢u poduzeée je uspjelo aktivno upravljati sa svojim rashodima koji su
takoder pali za 29% u 2009. u odnosu na 2008. godinu te su uspjeli nastaviti poslovati sa
dobitkom. Neto dobit joS je u 2008.pala na razinu iz 2004. godine, dok je neto dobit u 2009.
dodatno pala za 20% u odnosu na prethodnu godinu. Od 2006. nakon snaznog povecanja
financijski prihoda poduzece takoder pocinje povecavati dobit iz ukupnih financijskih
prihoda.

® Imovina koja ée se pretvoriti u novac unutar godine dana
" Obveze koje dolaze na naplatu unutar godine dana
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Graf 6: Prikaz kretanja kljucnih stavki RDG-a

Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka

U ukupnim prihodima financijski prihodi gotovo su zanemarivi tako da je kona¢na dobit
poduzeca temeljena prvenstveno iz poslovnih prihoda.
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Graf 7: Struktura prihoda

Iz Grafa 8 moze se uociti kako od 2008. poslovni rashodi imaju sve ve¢i udio u ukupnim
prihodima, ¢ime se smanjuje bruto profitna marza®. Razlog tome je $to se poslovni prihod
poceo smanjivati po vecoj stopi nego Sto se smanjio poslovni rashod poduzeca.

® Bruto profitna marza = (dobit prije poreza + kamate) / ukupan prihod
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Graf 8: Struktura rashoda u ukupnim prihodima

POKAZATELJI ANALIZE FINANCIJSKIH 1ZVJESTAJA

Pokazatelji analize financijski izvjesStaja stavljaju u odnos dvije ekonomske veliine te se
formiraju 1 raunaju radi stvaranja informacijske podloge za lakSe donoSenje poslovnih
odluka. Kako su dugoro¢ni investitori viSe zainteresirani za dugoro¢nu profitabilnost i
sigurnost, oni viSe naglasavaju mo¢ za stvaranje prihoda i efikasnost poslovanja nego
likvidnost, jer se zna da neprofitabilna poduze¢a umanjuju vrijednost imovine i bez obzira na
postojecu dobru likvidnost®.

Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost poduzeca u kontekstu sposobnosti podmirenja
dospjelih kratkoro¢nih obveza.

Tablica 1: Prikaz pokazatelja likvidnosti

POKAZATELJ BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent trenutne likvidnosti Novac Kratkoro¢ne obveze
Koeficijent tekuée likvidnosti Kratkotrajna imovina Kratkoro¢ne obveze
Koeficijent financijske stabilnosti Dugotrajna imovina Kapital + dugoroéne obveze

Koeficijent tekuce likvidnosti kao jedan od klju¢nih pokazatelja aktivnosti na visim je
razinama nego prije par godina §to je pozitivan pokazatelj, takoder iz tog pokazatelja moze se
uociti da je kratkotrajna imovina za 45% veca od kratkoro¢nih obveza.

® Parafrazirano iz: Zager, Analiza financijskih izvjestaja, 2008, str. 243.
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Graf 9: Kretanje pokazatelja likvidnosti od 2004. do 2009. Godine

Koeficijent financijske stabilnosti na nepromijenjenim je i zadovoljavaju¢im razinama. Ovaj
koeficijent po definiciji treba biti manji od 1 jer poduzece dio svoje kratkotrajne imovine
mora financirati iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora, tj. mora imati radni kapital.

Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduzenosti su odraz strukture pasive i govore koliko je imovine financirano iz
vlastitog kapitala, a koliko iz obveza. Formirani su na temelju bilance te stoga odrazavaju
staticku zaduzenost.

Tablica 2: Prikaz pokazatelja zaduzenosti

POKAZATELJ BROJNIK NAZIVNIK

Koeficijent zaduZenosti Ukupne obveze Ukupna imovina

Koef. vlastitog financiranja Glavnica Ukupna imovina

Koef. Financiranja Ukupne obveze Glavnica

Stupanj pokrica 2 Glavnica + dugorocne obveze Dugotrajna imovina

Pokrice troskova kamata Dobit prije poreza i kamata Kamate

1,70 —>= 1,72
T 1,59 mm— 1,59 <
7T 1,40 Ly =€ 14 = 145 sl 141
1,20 Ye 10—k L15 =€ 1,14 — €118 == 1,17 1,21 121 i 1,18 == 1,18
0,70 +——-
B 0,63 =i 0,61 =l 0,61 == 0,60 ——{- 0,58 —f 0,56 = 0,58 ==l 0,59 —{i] 0,58
0,36 0,38 0,38 0,40 0,41 0,43 0,41 0,40 0,41
0,20 T T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 1Q 2009 2Q 2009 3Q2009 4Q2009
=={ll= koef zaduzenosti koef vlastitog financiranja  ===koef financiranja  ==¥=stupanj pokric¢a 2

Graf 10: Kretanje pokazatelja zaduZenosti od 2004. do 2009. godine
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Iz koeficijenta zaduzenosti moze se uociti blagi trend smanjenja ukupnih obveza u odnosu na
ukupnu imovinu pa se tako na dan 31.12.2009. 58% imovine financira preko obveza.

Prvenstven razlog tome je zadrzavanje zarada proteklih god

ina te time stvoren trend

konstantnog rasta kapitala, $to je takoder utjecalo i na idué¢i pokazatelj koeficijent vlastitog

financiranja koji je u blagom trendu povecanja.
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Graf 11: Pokrice troskova kamata

Pokri¢a troSkova kamata ukazuje na dinamicku zaduZenost jer dug razmatra s aspekta
mogucnosti njegova podmirenja. U 2009. godini dobit prije poreza i kamata mozZe preko 20

puta namiriti kamate $to je iznad prosjeka poduzeca sektora.

Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti poznati su pod nazivom koeficijenti obrta

koji se racunaju na temelju

odnosa prometa i prosjecnog stanja, a ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom

procesu.

Tablica 3: Prikaz pokazatelja aktivnosti

POKAZATELJ BROJNIK

NAZIVNIK

Koeficijent obrtaja ukupne imovine Ukupni prihod

Koef. obrta kratkotrajne imovine Ukupni prihod
Koeficijent obrta potrazivanja Prihodi od prodaje

Trajanje naplate potrazZiv. u danima Broj dana u godini (365)

Ukupna imovina
Kratkotrajna imovina
potraZivanja

Koeficijent obrta potrazivanja

10,00
8,00 = 8,12 : 7,96
6 00 S 6,82 6,98
’ 5,57
5,10 5,04
4,00 4,43
B 2,95 g 5 70— 323 —g 200 - 345

2,00 ot TS 219 e 2 13 =l 2,41 = 255
0.00 o= 1,11 &= 1,11 < 1,30 == 1,23 9 1,37 —= 0,85 = 0,87 -®= 0,95 =$ 0,99

2004 2005 2006 2007 2008 1Q2009* 2Q2009* 3Q2009* 4Q 2009*

== koef obrta ukup imovine =fli=koef obrta kratkotrajne imovine koef obrta potrazivanja

Graf 12: Kretanje pokazatelja aktivnosti od 2004. do 2009. godine
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Iz gornjih podataka mozemo primijetiti da je poduzece pocelo sporije okretati svoju ukupnu
imovinu, te u 2009. treba malo viSe od godine dana da bi se okrenula cijela imovina. Bez
obzira Sto bi ovaj koeficijent trebao biti visi, za industriju nafta i plin ova brojka je potpuno
prihvatljiva. Takoder su i ostali koeficijenti obrta na zadovoljavaju¢im razinama s time da
treba istaknuti trend poboljSanja obrta potrazivanja Sto znaci da pocinju sve brze naplacivati
svoja potrazivanja. Upravo iz tog razloga je i smanjeno trajanje naplate potrazivanja na 50
dana, Sto je svakako pozitivan pokazatelj. U Grafu 12. i Grafu 13. treba uzeti u obzir da je
2009. godina podijeljena na kvartale koje smo morali pomnoziti sa 4 kako bi bili prikazivi na
12-mjesecnoj bazi. Jedinstveni pokazatelj za 2009. je zapravo aritmeticka sredina sva 4
kvartala, a upravo je ova metoda primijenjena kako bi se bolje uocio trend.
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Graf 13: Trajanje naplate potrazivanja od 2004. do 2009. godine (u danima)

Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomic¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda ostvari
po jedinici rashoda. Od parcijalnih pokazatelja ekonomicnosti uzeta je samo ekonomicnost
prodaje posSto ostale vrste prihodi i rashoda zauzimaju jako mali udio u ukupnim prihodima i
rashodima te nisu signifikantne za nasu analizu.

Tablica 4: Prikaz pokazatelja ekonomicnosti

POKAZATELJ BROJNIK NAZIVNIK
Ekonomiénost ukupnog poslovanja Ukupni prihod Ukupni rashod
Ekonomiénost poslovanja Prihodi od prodaje Rashodi prodaje

1,30
1,25 +
1,20
1,15
1,14 1,13
1,10 T T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q 2009
=¢=—ckonom. ukup poslovanja =f=eckonom. Prodaje

Graf 14: Kretanje pokazatelja ekonomicnosti od 2004. do 2009. godine
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Upravo iz razloga $to poslovni prihodi i rashodi imaju vecinski udio u ukupnim prihodima i
rashodima, graf ekonomicnosti prodaje ima visok stupanj korelacije sa grafom ekonomicnosti
ukupnog poslovanja te je u trendu opadanja, $to znaci da rashodi pocinju zauzimat sve veci
udio u prihodima. Do 2007. ukupni prihodi bili su dvadesetak posto vec¢i od rashoda, dok su
prihodi veé¢i od rashoda u 2009.g. za 15%. To je jo$ uvijek na zadovoljavajucoj razini, te
negativan trend pokazatelja ekonomicnosti ne bi trebao predstavljati neku vecu prijetnju za
buduénost poslovanja ove kompanije.

Pokazatelji profitabilnosti

Rentabilnost vlastitog kapitala (ROE) i neto rentabilnost imovine (ROA) najvazniji su
pokazatelja profitabilnosti te prikazuju povrat na kapital odnosno imovinu, dok neto marza
profita u obzir uzima ukupne prihode.

Tablica 5: Prikaz pokazatelja profitabilnosti

POKAZATELJ BROJNIK NAZIVNIK
Neto marza profita Neto dobit + kamate Ukupni prihodi
Neto rentabilnost imovine Neto dobit + kamate Ukupna imovina
Rentabilnost vlastitog kapitala Neto dobit Kapital
0,40
0,35 = 0,34
0,30 0,30 = 0,29 % 0,29
0,25
0,22
g'ig — ot 0.17 o0 0,16
’ ®owu 0,13 === 0,13 j 0,13 o 0.09 '
0,10 +— L’-Mo 0,11 ’ - 0,09
0,11 2 2 0,07 0,08 *" emliie 0,07 ===={ll] 0,07
0,05 ) —
0,07 0,07 0,07
0,00 T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 1Q2009* 2Q 2009* 3Q 2009* 4Q 2009*
=—¢—neto marza profita =ll=neto rentabilnostimovine rentabilnost vlastitog kapitala

Graf 15: Kretanje pokazatelja profitabilnosti od 2004. do 2009. godine

Uocljivi su trendovi opadanja svih pokazatelja profitabilnosti. ROA i ROE prvenstveno
opadaju zbog povecanje kapitala, odnosno imovine, bilo brze od povecanja neto dobiti, dok je
nakon 2008. godine glavni razlog opadanja pokazatelja profitabilnosti bio nagli pad prihoda i
odnosno neto dobiti. ROE je sa 16% povrata na kapital u 2009. na iznadprosjecnoj razini te
svakako ima dovoljno prostora za daljnja zaduZivanja ove kompanije™.

Pokazatelji investiranja

19 Sve dok je ROE > ROA trebalo bi razmotriti dodatno zaduZivanje te koristenje financijske poluge
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Ovi pokazatelji od iznimne su vaznosti jer mjere uspjeSnost ulaganja u dionice poduzeca.

Osim podataka iz financijskih izvjeStaja, za izraCunavanje ovih pokazatelja potrebni su i
podaci o dionicama (broju i trziSnoj cijeni)

Tablica 6: Prikaz pokazatelja investiranja

POKAZATELJ BROJNIK NAZIVNIK
Dobit po dionici (EPS) Neto dobit Broj dionica
Dividenda po dionici (DPS) Dio neto dobiti za dividende Broj dionica
Ukupna rentabilnost dionice EPS Trzidna cijena dionice
Dividendna rentabilnost dionice DPS TrziSna cijena dionice
Odnos cijene i EPS (P/E) TrziSna cijena dionice EPS
8,00
6,00 — =
ea50—>521—520" e
4,00 ' TT 4,11 —e=394 —g 3 45 —# 3,70
2,00 - 2,01 =k 2,22 =l 2,28
— i 1,78 — g 1 40 = 1,77 — B 115 —mii4
0,00 T T T T T 0,00 T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 1Q2009* 2Q 2009* 3Q2009* 4Q 2009*
=4—EPS =i—-DPS

Graf 15: Kretanje zarada i isplacenih dividendi po dionici od 2004. do 2009. godine

Razmak izmedu grafova EPS-a i DPS-a tijekom godina predstavlja zadrZzane dobiti te se iz
ovog vidi da su se tijekom godina skupljale velike rezerve a time 1 snazno povecavao kapital
kompanije, da bi u kriznoj 2009. mogli nastaviti sa isplatom visokih dividendi. Dividende su
svake godine viSe te su u 2009. iznosile 2,28 eura po dionici. Zadnja godina je podijeljena po
kvartalima radi lakSeg uocavanja trenda pada EPS-a, dok su dividende u kvartalima prikazane
kumulativno tokom 2009. godine. Ovo poduzeée svakako vodi politiko konstantnog rasta
dividendi §to je odlican pokazatelj za investitore.

15,0%
*~11,2% = 11,9% g 11,0%
% —=10,3% . Uk % —

10,0% 0= 9,7% === 9,9% 6 -~ 10,14,_._ 5,6% — 9,0%

0, J 0,

% T A — 3,3% —F 3,5% & 0% —r B

\' 2,8% 270 ’ \ ,J70 2;8%
0,0% T T T T T 0,0% T T 1
2004 2005 2006 2007 2008  1Q2009* 2Q2009* 3Q2009* 4Q 2009*
=o—ukupna rentabilnost dionice  ==dividendna rentabilnost dionice

Graf 16: Kretanje ukupne i dividendne rentabilnosti dionica od 2004. do 2009. godine

13



Student investitor I Analiza poduzeca

Podaci za 2009. g. opet su podijeljeni na kvartale radi lakSeg uocavanja trenda pada ukupne
rentabilnost dionica, $to znaci da je EPS padao snaznije od pada trziSne cijene dionice.
Dividendna rentabilnost u 2009. godini bila je 5,6% Sto znaci da je investitor dobio povrat od
dividendi u 2009. g. u iznosu 5,6% od trZiSne cijene, §to je zadovoljavajuci rezultat.

13,00
1161 45 03
10,00 = 10,36 =4= 10,15 g g 74 =0 9,91
8,90 d —4=9,12
) Te-38,42
7,00 T T T T T T T T 1

2004 2005 2006 2007 2008 1Q2009* 2Q 2009* 3Q 2009* 4Q 2009*

Graf 17: Kretanje omjera P/E od 2004. do 2009. godine

Za P/E omjer je specificno da bi trebao biti Sto manji. Dionica ovog poduzeca zavrsila je
godinu sa P/E omjerom od 11,08 §to znaci da je trziSna cijena dionice bila 11 puta veca od
neto zarade po dionici, a to je joS uvijek na zadovoljavajucoj razini.

ZAKLJUCAK I PREPORUKE

Total S.A. kao jedno od najvec¢ih svjetskih poduzeca iz podrucja proizvodnje, prerade i
distribucije nafte i plina na temelju analize financijskih izvjeStaja pokazalo je iznadprosjecne
pokazatelje u odnosu na ostala poduzecéa iz sektorske grupe Nafta i plin iako veéina klju¢nih
pokazatelja pokazuje negativan trend tijekom zadnjih godina.

Pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti i aktivnosti su prihvatljivi. Sto se ti¢e zaduZenosti imaju
prostora za daljnja zaduzivanja, Sto je zapravo i preporucljivo posto je ROE > ROA.

Ekonomicnost poduzeca opada ali ukupni prihodi su 1 dalje 13% visi od ukupnih rashoda $to
je takoder na zadovoljavajucoj razini.

Od pokazatelja profitabilnosti prilicno odstupa ROE sa iznadprosje¢nim 16%-tnim prinosom
na vlasni¢ku glavnicu.

Svakako treba uociti trend konstantnog rasta dividendi koji iznimno podize atraktivnost
ulaganja u dionice ovog poduzeca.

AKo se uzme u obzir da je jedan od najveéih problem ovog poduzec¢a zadnjih godinu dana bio
pad prihoda od prodaje, te je zbog toga vecina vaznijih pokazatelja pala, treba napomenuti da
se iz Tablice 10. gledaju¢i prihode po kvartalima nazire trend rasta prihoda Sto bi moglo dati
naznake o oporavku ovog poduzeca i vraanju profitabilnosti na razine prije globalne
gospodarske krize.

Savjetuje se daljnje opreznije pracenje ove dionice, te postupno smanjenje izloZenosti
portfelja ovoj dionici.
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DODATAK

Pozicija | 2004 | 2005

relativna
promiena

Tablica 7: Horizontalna analiza bilance 2004. — 2009.
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3Q 2009
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Vertikalna analiza bilance 2004.
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Tablica 9; Horizontalna analiza RDG-a 2004. — 2009.

Pozicija 2004 2005 % 2006 o 2007 2008 % 2009 %
A Poslovni prihodi 95,3250 | 117.057,0 | 22 5% | 132.689,0 38 2% 136.824,0 160.331,0 112.153,0 17,7%
B Poslovni rashodi 77.885,0 | 92.836,0 15,2% | 108.628,0 39,5% 111.081,0 136.322,0 96.617,0 24.1%
Promjena zaliha 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0 0,0 0,0%
Rashodi razdoblja 77.885,0 | 92.836,0 19,2% | 108.628,0 39,5% 111.081,0 136.322,0 96.617,0 24 1%
Materijalni trogkovi 72.750,0 | 87.450,0 20,1% 102.870,0 41 3% 105.221,0 130.125,0 85.6459,0 23,2%
TroZkovi ozoblja 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0 0,0 0,0%
Amortizacija 5.095,0 5.189,0 1,8% 5.237.0 2.8% 5.603,0 559170 66820 31,1%
O=tali troZkovi poslovanja 0,0 187, 0,0% 521,0 0,0% 2570 280,0 2858,0 0,0%
C UKUPHI POSLOWNI PRIHODI (A-B) 17.440,0 | 24.221,0 38,9% 24,081,0 38,0% 25.743,0 24,008,0 15.536,0 | -10,5%
D Financijski prihodi 72,0 9270 62,1% 3.080,0 435,0% 3.019,0 2.194,0 1.774,0 210,1%
E Financijski rashodi 702,0 1.214,0 72,59% 1.731,0 146 6% 1.783,0 1.000,0 530,0 -24 5%
F UKUPHI FINANCIJSKI PRIHODI (D-E) -130,0 -287,0 120,8% 1.329,0 | 1122 3% 1.236,0 | -10508% | 14940 | A1MME5% | 1.244,0 |-1058 %%
G lzvanredni prihodi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
H lzvanredni rashodi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
I UKUPHI IZVVANREDHN! PRIHODI {G-H) 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
J Ukupni prihodi (A+D+G) 95.897,0 | 117.984,0 23,0% | 135.749,0 41 6% 139.843,0 45 8% | 162.525,0 §9.5% | 113.927,0 18,8%
K Ukupni rashodi [B+E+H) 78.587,0 | 94.050,0 18,7% | 110.359,0 40 4% 112.864,0 137.322,0 97.147,0 23,6%
L DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA [J-K) 17.310,0 | 23.934,0 38,3% 25.390,0 45 7% 26.979,0 25,203,0 16.780,0 -3,1%
M Porez na dobit 8.603,0 11.806,0 37,2% 13.720,0 59,5% 13.575,0 14.146,0 7.751,0 9,9%
W NETO DOBIT (L-I) 10,6890 | 11.931,0 11,6% 12.140,0 13,6% 13.6356,0 10,853,0 8.629,0 -19,3%
0 Manjinski interesi 281,0 370,0 31,7% 367,0 306% 354,0 363,0 182,0 -35,2%
P NETO DOBIT SKUPINE (N-O) 10.868,0 | 12.273,0 12,9% 11.768,0 8,3% 13.181,0 10.590,0 &.447,0 -22,3%
Tablica 10: Vertikalna analiza RDG-a 2004. — 2009.
Pozicija 2004 2005 2006 2007 2008 1Q 2009 2Q 2009 3Q 2009 4Q 2009
A Poslovni prihodi 953250 | 98.4% |117.057,0 132.688,0 136.824,0 160.331,0 25.468,0 26.574,0 28.816,0 31.295,0
B Poslovni rashodi 77.8850 | 812% | 92.336,0 108.628,0 111.081,0 136.322,0 21.686,0 23.034,0 25.272,0 27.640,0
|Promjena zaliha 0,0 0% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
|Rashodi razdoblja 77.885,0 92.836,0 108.628,0 111.081,0 136.322,0 21.686,0 23.031,0 25.272,0 27.640,0
Waterialni tro3kovi 72.790,0 87.450,0 102.870,0 105.221,0 130.125,0 15.228,0 16.300,0 18.940,0 20.590,0
Tro&kovi osoblja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortizacia £.085,0 5.188,0 52370 £.603,0 £917,0 1.520,0 1636,0 5980 1.927,0
Ostali tro3kovi poslovanja 0,0 197,0 5210 257,0 280,0 49380 £.085,0 47330 51230
C UKUPNI POSLOVII PRIHODI (A-B) | 17.440,0 24.221,0 24.061,0 25.743,0 24.008,0 3.782,0 3.543,0 3.544,0 3.655,0
D Financijski prihodi 572,0 927,0 3.060,0 3.018,0 2.194,0 522,0 433,0 419,0 400,0
E Financijski rashodi 702,0 1.214,0 1.731,0 1.783,0 1.000,0 171,0 140,0 108,0 111,0
F UKUPNI FINANCIJSKI PRIHODI (D-E) | -130,0 287,0 1.329,0 1.236,0 1.194,0 351,0 293,0 311,0 289,0
G lzvanredni prihodi
H lzvanredni rashodi
| UKUPNI IZVANREDNI PRIHODI (G-H) | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
J Ukupni prihodi (A:D+G) 95.897,0 | 100,0% |117.984,0 135.748,0 139.843,0 162.525,0 25.990,0 27.007,0 31.695,0
K Ukupni rashodi (B+E+H) 94.050,0 110.358,0 112.864,0 137.322,0 21.857,0 23.471,0 27.751,0
L DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA (J-K) 23.934,0 25.390,0 26.979,0 25.203,0 4.133,0 3.836,0 3.944,0
11 Porez na dobit 11.806,0 13.720,0 13.575,0 14.146,0 1.902,0 1.877,0 2.045,0
N NETO DOBIT (L-M) 11.931,0 | 101% | 121400 13.535,0 10.953,0 | 67% | 2.324,0 2.223,0 2.107,0
0 Manjinski interesi 370,0 0,3% 367,0 354,0 363,0 0,2% 34,0 54,0 42,0
P NETO DOBIT SKUPINE (N-0) 122730 | 104% [11.768,0 13.181,0 10.580,0 | B5% | 2.290,0 2.168,0 2.065,0
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