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SAZETAK

Tema ovog rada je analiza financijskih pokazatelja dvaju konkurentnih hotelskih
poduzeca, Aminess d.d. i Plava Laguna d.d. kojima su djelatnost hoteli i sli¢an
smjestaj. Oba druStva su u privatnom vlasniStvu te na trziStu posluju kao vodece
turistiCcke kompanije. U svojoj ponudi nude smjestaje u hotelima, kampovima, vilama i
apartmanima. U radu su prikazani pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti i aktivnosti koji
prikazuju sigurnost poslovanja te pokazatelji ekonomicnosti i profitabilnosti koji ukazuju
na uspjesSnost poslovanja. Sve to se radi kako bi se razmotrilo poslovanje poduzeca
unutar odredenog razdoblja i kako bi se stvorila informacijska podloga za daljnje
donosSenje odluka. Razmatrajuci pokazatelje vidljivo je da su se oba poduzeca susrela
s odredenim potesSkocama tijekom 2020. godine zbog pojave pandemije COVID-19 koji
Su se negativno odrazili na poslovanje.

KLJUCNE RIJECI: financijski pokazatelji, financijski izvjestaiji, likvidnost, profitabilnost,
aktivnost



SUMMARY

The topic of this paper is to analyze the financial indicators of two competing hotel
companies, Aminess d.d. and Plava Laguna d.d. whose activity is hotels and similar
accommodation. Both companies are privately owned and operate as leading tourism
companies on the market. They offer accommodation in hotels, camps, villas and
apartments. The paper presents the indicators of liquidity, indebtedness and activities
that show the security of business, as well as the indicators of economy and profitability
that indicate the success of the business. All this is done in order to consider the
company's operations within a certain period and to create an information base for
further decision-making. Looking at the indicators, it is evident that both companies
encountered certain difficulties during 2020 due to the emergence of COVID-19, which

had a negative impact on business operations.

Key words: Financial indicators, financial statements, liquidity, profitability, activity
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1. uvOoD

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet ovog zavrSnog rada je prikazati i analizirati financijske pokazatelje na
odabranim poduzecCima te napraviti njihovu usporedbu. lzabrana poduzeCa su
konkurenti na trziStu i registrirani su za istu djelatnost. Analizirani su pokazatelji
likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomi¢nosti te profitabilnosti. Za njihov izracun

koriStena je bilanca i raCun dobiti i gubitka.

1.2.1zvori podataka i metode prikupljanja

lzvori podataka koristeni za ovaj rad su stru¢ne knjige, Clanci i internetske stranice.
Metode prikupljanja podataka su metoda analize i sinteze, deskriptivha metoda,

statisticka metoda te metoda kompilacije.

1.3.Sadrzaj i struktura rada

Rad se sastoji od sedam poglavlja. Prvo poglavlje €ini uvod koji je podijeljen u predmet
i cilj rada zatim u izvore podataka i metode prikupljanja te je dan sadrzaj i struktura
rada. Sljedec¢e poglavlje obraduje pojam i znadenje analize financijskih izvjestaja. U
sljedeéem dijelu prikazan je pojam i vrste financijskih pokazatelja te nakon toga dolazi
analiza financijskih pokazatelja za poduze¢a Aminess d.d. i Plava Laguna d.d. U

posljednjem dijelu prikazana je njihova usporedba te na samom kraju zakljucak.



2. POJAM | ZNACENJE ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Financijski izvjestaji imaju izrazito vaznu ulogu, osobito bilanca i racun dobiti i gubitka.*
Bilanca je temeljni financijski izvje$taj koji daje pregled stanja imovine, obveza i
kapitala na odredeni dan.? Sastoji se od dva dijela, aktive i pasive. Imovina drustva
racunovodstvenim rjeCnikom naziva se joS i aktiva, dok se njezini izvori nazivaju

pasiva. Aktiva i pasiva drustva moraju biti ujednacene u svakom trenutku. 3

- IMOVINA = KAPITAL + OBVEZE
- KAPITAL = IMOVINA — OBVEZE
- OBVEZE = IMOVINA - KAPITAL

Racun dobiti i gubitka prikazuje prihode i rashode te dobit ili gubitak ostvaren u
odredenom obracdunskom razdoblju.* Prikazuje se u obliku jednostranog ili dvostranog
racuna, uglavnom se koristi jednostrani racun te onda dobit, odnosno gubitak, iskazuju
kao: dobit iz redovnog poslovanja, dobit od financiranja i dobit iz izvanrednih
aktivnosti.®

U cjelovitoj analizi tezi se obuhvatu svih dostupnih podataka i informacija, bilo da je
rijec¢ o vrijednosnim (novcanim) ili koli¢inskim (naturalnim) podatcima i informacijama.®
~Suprotno tome, analiza financijskih izvjestaja ponajprije je orijentirana na vrijednosne
ili novéane podatke i informacije. Prema tome, analiza financijskih izvjeStaja usmjerena

Je na kvantitativne financijske informacije.”

1 Zager K., Mami¢ Sader |., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017). Analiza financijskih izvje$taja.
Zagreb: Hrvatska zajednica radunovoda i financijskih djelatnika, str. 36.

2 |bid str. 36.

3 Vukojevi¢, D.: Analiza poslovne uspjeSnosti na primjeru drustva Kra$ d.d., specijalisticki diplomski
struéni rad, PRIiF Visoka 8kola za financijskih menadZment, Zagreb, 2018.,
https://repozitorij.rvs.hr/islandora/object/rvs%3A115/datastream/PDF/view (02.11.2023.)

4 Odluka o objavljivanju hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja (NN 86/15, 105/20, 9/21 i
150/2022

5 Zager K., Zager L., (1999.): Analiza financijskih izvje$taja, Masmedia, Zagreb, str. 51.

6 Zager K., Mami¢ Sader |., Sever Mali§ S., Jezovita A., Zager L. (2017), op. cit., str. 36.

7 Ibid str. 36.
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3. POJAM | VRSTE FINANCIISKIH POKAZATELJA

Pokazatelj je racionalan ili odnosni broj, Sto oznaCava da se jedna ekonomska veli€ina
stavlja u odnos s drugom ekonomskom veli€inom. S obzirom na vremensku dimenziju,
financijski pokazatelji mogu se podijeliti u dvije skupine. Prva skupina pokazatelja
oznaCava razmatranje poslovanja poduzeca unutar odredenog razdoblja (uglavnom
godinu dana) te se temelji na podacima iz izvjestaja o dobiti, a druga skupina se odnosi
na tocno odredeni trenutak koji se podudara s trenutkom sastavljanja bilance i govori
o financijskom poloZaju poduzecéa u tom trenutku.® Razlog zbog kojih se izvjestaji
sastavljaju je upravo zbog toga kako bi se dobila informacijska podloga potrebna za

daljnje poslovanje i donoSenje odluka.

Slika 1: Skupine financijskih pokazatelja

POKAZATELJI
ANALIZE
FINANCIJSKIH
IZVJESTAJA

Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji
likvidnosit zaduzenosti aktivnosti ekonomicénosti profitabilnosti investiranja

lzvor: Samostalna izrada autora na temelju Zager K., Zager L., (1999.): Analiza
financijskih izvjeStaja, Masmedia, Zagreb

Slika prikazuje temeljne skupine pokazatelja potrebnih za izradu financijskih izvjestaja.
1. Pokazatelj likvidnosti mjeri sposobnost poduzec¢a da podmiri svoje dospjele
kratkoroCne obveze

2. Pokazatelj zaduZenosti mjeri koliko se poduzece financira iz tudih izvora sredstava
3. Pokazatelj aktivnosti mjeri kako efikasno poduzece koristi svoje resurse.

4. Pokazatelj ekonomicnosti mjeri odnos prihoda i rashoda, odnosno prikazuje koliko
se prihoda ostvari po jedinici rashoda.

5. Pokazatelj profitabilnosti mjeri povrat uloZzenog kapitala, $to se smatra najviSom
upravljaCkom djelotvornoScu

6. pokazatelj investiranja mjeri uspje$nost ulaganja u obi¢ne dionice.®

8 Zager K., Zager L., (1999.): op. cit., str. 171
9 Ibid str. 172
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3.1.Pokazatelji likvidnosti

U nastavku su objasSnjeni najCesce koristeni pokazatelji likvidnosti te naCin njihova
izraCuna.
Tablica 1. Pokazatelji likvidnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

Koeficijent trenutne likvidnosti novac kratkoro&ne obveze
Koeficijent ubrzane likvidnosti novac + potrazivanja kratkoroCne obveze
Koeficijent tekuce likvidnosti kratkotrajna imovina kratkoroCne obveze
Koeficijent financijske stabilnosti | dugotrajna imovina kapital + dugoro¢ne obveze

lzvor: Samostalna izrada autora na temelju Zager K., Zager L., (1999.): Analiza
financijskih izvjesStaja, Masmedia, Zagreb

Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost poduzeéa u kontekstu sposobnosti
podmirenja dospjelih kratkoro¢nih obveza. Izraunavaju se iz podataka obuhvacenih u
bilanci. Uobi€ajeni pokazatelji likvidnosti su:

1. Koeficijent trenutne likvidnosti

2. Koeficijent ubrzane likvidnost

3. Koeficijent tekuce likvidnosti

4. Koeficijent financijske stabilnosti

,Koeficijent trenutne likvidnosti ocjenjuje sposobnost poduzeca da podmiri kratkoro¢ne
obveze raspolozivim novcem na dan izra¢una pokazatelja“® Vrijednost ovog
pokazatelja iskazuje se kao koeficijent, a dobiva se tako da se iznos novca podijeli s
kratkoroCnim obvezama. Ovaj koeficijent pokazuje postotak kratkoro€nih obveza koje
je poduzecée u mogucnosti podmiriti novcem raspolozivim na dan sastavljanja bilance.
Kada je rije¢ o koeficijentu ubrzane likvidnosti uglavhom se istiCe da bi njegova
vrijednost trebala biti minimalno 1, a to bi znacilo da kratkoro€ne obveze ne bi smjele
biti ve¢e od zbroja iznosa novca i potrazivanja.t!

Za koeficijent tekuce likvidnosti pozeljno je da bude veci od 2, odnosno ako poduzece
Zeli odrzavati tekucu likvidnost na normalnoj razini i izbjeci situaciju nepravovremenog
placanja dospjelih obveza, tada na raspolaganju treba imati, u pravilu, minimalno
dvostruko viSe kratkotrajne imovine od kratkoro¢nih obveza. 12

,Koeficijent financijske stabilnosti predstavlja omjer dugotrajne imovine i kapitala

uvecanog za dugorocne obveze. Ovaj pokazatelj, po definiciji, mora biti manji od 1 jer

10 Zager K., Mamié¢ Sader |., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017), op. cit., str. 45,
1 1bid str. 46.
12 |bid str. 47.
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poduzece dio svoje kratkotrajne imovine mora financirati iz kvalitetnih dugorocnih ivora
tj. iz radnog kapitala. 3

3.2.Pokazatelji zaduzenosti

Tablica prikazuje postupak izraCunavanja pokazatelja zaduzenosti.

Tablica 2. Pokazatelji zaduzenosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

Koeficijent zaduzenosti ukupne obveze ukupna imovina

Koeficijent vlastitog . . .

fi S glavnica ukupna imovina

inanciranja

Koeficijent financiranja ukupne obveze Glavnica

Pokri¢e troSkova kamata dobit prije poreza i kamata Kamate

Faktor zaduzenosti ukupne obveze zadrzgna .(.jOb't *

amortizacija

Stupanj pokrica |. glavnica dugotrajna imovina
, . glavnica + dugoro¢ne L .

Stupanj pokrica Il. obveze dugotrajna imovina

lzvor: Samostalna izrada autora na temelju Zager K., Zager L., (1999.): Analiza
financijskih izvjeStaja, Masmedia, Zagreb

Koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja i koeficijent financiranja su
naj¢es¢i pokazatelji zaduZenosti poduzec¢a. Formiraju se na temelju bilance i prikazuju
odraz strukture pasive i prikazuju koliko je imovine financirano iz vlastitog kapitala
(glavnice) i koliko je imovine financirano iz tudeg kapitala (obveza). Takoder, moguce
je i prikazati odnos tudeg kapitala i vlastitog kapitala.'* Pokri¢e troskova kamata i faktor
zaduzenosti prikazuju zaduzZenost, odnosno dug razmatraju s aspekta njegova
podmirivanja. Izra¢unavaju se na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka i bilance.®
,Pri utvrdivanju pokrica troSkova kamata razmatra se koliko su puta kamate pokrivene
sa zaradama prije kamata i poreza.“'®

Stupanj pokri¢a | prikazuje se koliki se dio dugotrajne imovine financira vlastitim
izvorima financiranja, a stupanj pokri¢a Il prikazuje koliko se dio dugotrajne imovine
financira dugoro¢nim izvorima financiranja. IzraCunavaju se na temelju podataka iz

bilance.l’

13 |bid str. 48.

14 Zager K., Zager L., (1999.): op.cit., str. 177

15 |bid str. 177

16 |bid str. 177

17 Zager K., Mami¢ Sader |., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017), op. cit., str. 50.

12



3.3. Pokazatelji aktivnosti

U tablici su prikazani pokazatelji aktivnosti koji se joS nazivaju i koeficijenti obrta.
IzraCunavaju se na temelju podataka iz bilance i raCuna dobiti i gubitka

Tablica 3. Pokazatelji aktivnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
_Koefl_cuent SotiE kL i ukupni prihod ukupna imovina
imovine
_Koeﬂ_cuent SO L O ukupni prihod kratkotrajna imovina
imovine
KOEf'S'.Jent.Obrta prihodi od prodaje Potrazivanja
potrazivanja
VT Ml broj dana u godini (365) koeficijent obra potraZivanja
potraZivanja u danima

lzvor: Samostalna izrada autora na temelju Zager K., Zager L., (1999.): Analiza
financijskih izvjeStaja, Masmedia, Zagreb

Pokazatelji aktivnosti ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu.
Koeficijent obra ukupne imovine prikazuje koliko je puta godisnje poduzece obrnulo
svoju ukupnu imovinu odnosno koliko je eura ukupnih prihoda ostvarilo na jedan euro
ukupne imovine.1® Kada je rije¢ o koeficijent obrta potrazivanja, on prikazuje koliko je
puta godiSnje poduzece naplatilo sva svoja potrazivanja i zbog toga je pozeljno da je

vrijednost svih koeficijenata obra $to je moguce veca.'®

3.4.Pokazatelji ekonomicnosti
NajCeSCi pokazatelji ekonominosti su ekonomiénost ukupnog poslovanja,

ekonomicnost poslovanja, ekonomi¢nost financiranja i ekonomicnost izvanrednih
aktivnosti, a njihov nacin izraCuna prikazan je u tablici 4.

Tablica 4. Pokazatelji ekonomicnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Ekonomicnost ukupnog Lo . .
poslovanja ukupni prihodi ukupni rashodi
Ekonomicnost poslovanja L . , ,
(prodaje) prihodi od prodaje rashodi prodaje
Ekonomicnost financiranja financijski prihodi financijski rashodi

18 |bid str. 50.
19 |bid str. 51.

13



Ekonomicnost izvanrednih
aktivnosti
lzvor: Samostalna izrada autora na temelju Zager K., Zager L., (1999.): Analiza

financijskih izvjeStaja, Masmedia, Zagreb

izvanredni prihodi izvanredni rashodi

.Pokazatelji ekonomicnosti mjere odnos prihoda i rashoda te pokazuju koliko se
prihoda ostvari po jedinici rashoda. Iz toga proizlazi da se ti pokazatelji racunaju na
temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka.“ 2° Postupak izracunavanja prikazan je u
tablici 4. Odnos izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda prikazuje ukupnu

ekonomicnost ili ekonomi¢nost samog poslovanja.

3.5.Pokazatelji profitabilnosti

U tablici 5 prikazani su naj¢es¢i pokazatelji ekonomicnosti te nacin njihova izraCuna

Tablica 5. Pokazatelji profitabilnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Neto marza profita neto dobit + kamate ukupni prihod
Bruto marza profita dobit prije poreza + kamate | ukupni prihod
Neto rentabilnost imovine neto dobit + kamate ukupna imovina
Bruto rentabilnost imovine dobit prije poreza + kamate | ukupna imovina
Ren_tabllnost VEEioT neto dobit vlastiti kapital
kapitala

lzvor: Samostalna izrada autora na temelju Zager K., Zager L., (1999.): Analiza
financijskih izvjeStaja, Masmedia, Zagreb

.U kontekstu pokazatelja profitabilnosti uobiCajeno se razmatraju pokazatelji marze
profita te rentabilnost ukupne imovine i rentabilnost vlastitog kapitala.”?* Marza profita
izraCunava se na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka, a pokazatelji rentabilnosti

na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka.

3.6.Pokazatelji investiranja

U nastavku su prikazani pokazatelji investiranja i nacin izraCuna.

Tablica 6. Pokazatelji investiranja

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

Dobit po dionici Neto dobit Broj dionica

20 Zager K., Zager L., (1999.): op. cit., str. 179
21 1bid., str. 180

14



Dividenda po dionici

Dio neto dobiti za dividende

Broj dionica

QOdnos isplate dividendi

Dividenda po dionici

Dobit po dionici

Odnos cijene i dobiti po
dionici

TrziSna cijena dionice

Dobit po dionici

Ukupna rentabilnost dionice

Dobit po dionici

TrziSna cijena dionice

Dividenda rentabilnosti
dionice

Dividenda po dionici

TrziSna cijena dionice

lzvor: Samostalna izrada autora na temelju Zager K., Zager L., (1999.): Analiza
financijskih izvjeStaja, Masmedia, Zagreb

Pokazatelji investiranja prikazuju uspjesnost ulaganja u dionice poduzeca. ,Dobit po

dionici i dividenda po dionici iskazuju se u novéanim jedinicama, tj. pokazuju koliko se

primjerice eura ili dolara dobiti ili dividende ostvari po jednoj dionici. U pravilu je dobit

po dionici veca od dividende po dionici jer se dio dobiti zadrzava®? Moglo bi se re¢i da

Su najbitniji pokazatelji investiranja pokazatelji rentabilnosti dionice, postoje ukupna i

dividenda rentabilnosti dionice, a to su zapravo pokazatelji rentabilnosti vlastitog

kapitala.

22 7ager K., Zager L., (1999.): op. cit., str. 177
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4. FINANCIISKI POKAZATELJI ZA AMINESS HOTELS & RESORTS

Aminess d.d. jedan je od najpoznatijih brendova na trzistu, osnovan je 1970. godine te
je poslovao pod imenom Laguna Novigrad d.d. Kroz godine poduzece je preraslo u
jedan od od najvecih turistiCkih poduze¢a u Hrvatskoj. Aminess d.d. posluje pod
brendom Aminess Hotels & Resorts te upravlja s ukupno 795 smijestajnih jedinica,
odnosno 13 hotela, 4 kampa, naseljem od 80 vila i 92 apartmana duz Jadrana. Lokacije
na kojima nude smjestaj su Istra, to¢nije Novigrad, zatim otok Krk, Orebi¢, Korcula,
Makarska te Pag. Svi kapaciteti istovremeno mogu ugostiti 6.500 gostiju.

Godine 2022. Aminess je zaposljavao 303 ljudi te su prihodi po zaposlenom bili 126,41
tisuéu eura. Neto dobit po zaposleniku 2022. godine iznosio je 9,54 tisuCe eura,
prosjecni troskovi osoblja po zaposlenom bili su 31,7 tisu¢a eura, a udio troSkova za

osoblje u ukupnim rashodima je bio 28%.

4.1.Pokazatelji likvidnosti

U nastavku su prikazani koeficijenti likvidnosti
Tablica 7. Pokazatelji likvidnosti poduze¢a Aminess d.d.

POKAZATELJ 2018.| 2019. | 2020. | 2021. | 2022.
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,06 0,90 0,58 0,40 0,14
Koeficijent ubrzane likvidnosti 0,95 1,94 0,60 0,43 0,18
Koeficijent tekuée likvidnosti 3,00 2,13 0,70 0,46 0,35

Koef_lcuen_t financijske 1.69 0.87 119 261 1.37
stabilnosti

Izvor: Samostalna izrada autora prema financijskih izvjestajima drustva Aminess d.d.

U tablici 7 prikazani su koeficijenti likvidnosti. U 2020., 2021. i 2022. vidljivo je
smanjenje koeficijenta $to je najvec¢im dijelom uzrokovano pojavom virusa COVID-19 i
globalne pandemije koja je nastupila. Tijekom pandemije doslo je do zatvaranja
drzavnih granica, zabrane javnih okupljanja i sliénog $to je dovelo do smanjenja

popunjenosti hotelskih kapaciteta.

IzraCun koeficijenata trenutne likvidnosti (novac / kratkoro¢ne obveze)
2018. 317.437/5.238.315 = 0,06

2019. 6.549.587 / 7.258.561 = 0,90

2020. 17.673.284 /30.479.748 = 0,58
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2021. 11.757.926 / 29.492.204 = 0,40
2022. 4.423.864 / 31.998.467 = 0,14

Grafikon 1. Koeficijent trenutne likvidnosti
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Izvor: Vlastita izrada autora

sinformacija o likvidnosti koja se temelji na koeficijentu trenutne likvidnosti korisnika
lako moZe dovesti u zabludu. Primjerice, ako je na dan utvrdivanja koeficijenta trenutne
likvidnosti na Ziroracun stigla znacajna uplata, taj koeficijent moze biti relativno visok i
korisnik moze zakljuciti kako poduzece nema problema s likvidnoScu, $to ne mora biti
tako.”3 Zbog toga je bitno pratiti koeficijent kroz odredeno razdoblje i vidjeti jesu li
vrijednosti slicne. Na grafikonu se moze vidjeti smanjenje koeficijenta od 2020. pa

nadalje zbog smanjenja novca u poduzecu.

IzraCun koeficijenta ubrzane likvidnosti (novac + potrazivanja) / kratkoro¢ne obveze
2018. (317.437 +994.026) / 5.238.315 = 0,25

2019. (6.549.587 + 808.964) / 7.528.561 = 1,94

2020. (17.673.284 + 714.046) / 30.479.748 = 0,60

2021. (11.757.926 + 992.507) / 29.492.204 = 0,43

2022. (4.423.864 + 1.278.970) / 31.998.467 = 0,18

23 Zager K., Mamié Sacer |., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017). op. cit., str. 45.
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Grafikon 2. Koeficijent ubrzane likvidnosti
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Izvor: Vlastita izrada autora

.Pokazatelj ubrzane likvidnosti prikazuje koliko je kratkoro¢nih obveza poduzece
sposobno podmiriti brzo unovéivom imovinom.”?4 Cesto se isti¢e kako bi njegova
vrijednost trebala biti 1 ili ve¢a od 1, odnosno to znaci da poduzece koje zZeli odrzavati
normalnu likvidnost mora imati brzo unovc€ive imovine minimalno toliko koliko ima
kratkoro¢nih obveza.?® |z prikazanih rezultata vidljivo je da poduzece jedino 2019. g.
ima koeficijent veci od 1, dok u svim ostalim godinama ima koeficijent maniji od 1 zbog

povecanja kratkoroCnih obveza i smanjenja koliine novca.

|zraCun koeficijenata tekuce likvidnosti: Kratkotrajna imovina / kratkoro¢ne obveze
2018. 15.726.454 /5.238.315 = 3,00

2019. 16.004.594 / 7.528.561 = 2,13

2020. 21.316.114/30.479.748 = 0,70

2021. 13.670.755/29.492.204 = 0,46

2022. 11.127.009 / 31.998.467 = 0,35

24 Zager K., Mami¢ Sader |., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017)., op. cit., str. 46.
25 |bid str. 46.
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Grafikon 3. Koeficijent tekuce likvidnosti
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Izvor: Vlastita izrada autora

,Koeficijent tekuce likvidnosti u pravilu bi trebao biti veci od 2. Drugacije re¢eno, ako
poduzece Zeli odrZavati tekucu likvidnost na normalnoj razini izbjeci situaciju
nepravovremeno placanja dospjelih obveza, tada na raspolaganju mora imati, u
pravilu, minimalno dvostruko vise kratkotrajne imovine nego Sto ima kratkoroCnih
obveza“ |z grafikona je vidljivo da je u 2018. i 2019. godini poduzece imalo dovoljno
sredstava kako bi podmirili kratkoroCne obveze, zatim u 2020. dolazi do pada
koeficijenta na 0.7, u 2021. na 0.46 te 2022. na 0.35, $to je rezultat smanjenja

kratkotrajne imovine.

IzraCun koeficijenta financijske stabilnosti:

Dugotrajna imovina / (kapital i rezerve + dugorocne obveze)

2018. 46.642.299 / (29.269.883 + 27.516.609) = 1,69
2019. 49.820.980/(30.883.282 + 26.981.896) = 0,87
2020. 67.460.446 / (27.375.903 + 29.140.183) = 1,19
2021. 73.617.239/(29.391.126 + 25.245.503) = 2,61
2022. 86.590.492 / (32.313.700 + 30.985.064) = 1,37

26 Zager K., Mami¢ Sader |., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017), op. cit., str. 47.
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Grafikon 4. Koeficijent financijske stabilnosti
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Izvor: vlastita izrada autora
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2022.

.Koeficijent financijske stabilnosti prikazuje koliko se dugoro¢nih izvora financiranja

koristi za financiranje dugotrajne imovine.”?’ Ovaj pokazatelj bi trebao biti manje od 1,

odnosno poduzeée dio svoje kratkotrajne imovine mora financirati iz kvalitetnih

dugorocCnih izvora, tj. iz radnog kapitala. Radni kapital predstavlja dio kratkotrajne

imovine koja je financirana iz?® dugoroc¢nih izvora.

Prema grafikonu je vidljivo da je u svih 5 godina koeficijent manji od 1, $to znaci da je

poduzece bilo u moguénosti iz dugotrajnih izvora financirati kratkotrajnu imovinu.

4.2.Pokazatelji zaduzenosti

U tablici su vidljivi pokazatelji zaduzenosti koji su dobiveni iz bilance i raCuna dobiti i

gubitka.

Tablica 8. Pokazatelji zaduzenosti poduzec¢a Aminess d.d.
POKAZATELJI 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
ZADUZENOSTI
Koeficijent zaduzenosti 0,53 0,52 0,67 0,63 0,64
Koeficijent vlastitog 0,47 0,47 0,31 0,34 0,33
financiranja
Koeficijent financiranja 1,12 1,12 2,18 1,86 1,95

27 7ager K., Mamié Sacer |., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017). op. cit., str. 48.

28 |bid str. 48.
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Pokrice troSkova 3,30 4,27 -3,46 0,94 1,40
kamata

Faktor zaduzenosti 4,04 411 37,37 8,02 8,00
Stupanj pokrica |. 0,63 0,63 0,41 0,40 0,37
Stupanj pokrica . 1,22 1,19 0,84 0,73 0,73

lzvor: Samostalna izrada autora prema financijskih izvjesStajima drustva Aminess d.d.

Pokazatelji zaduzZenosti koriste se za procjenu financijskog rizika poduzeéa, odnosno

pokazatelji mjere stupanj zaduzenosti poduzec¢a.?®

IzraCun koeficijenta zaduzenosti: Ukupne obveze / ukupna imovina
2018. 32.754.924 / 62.368.753 = 0,53
2019. 34.510.457 / 65.825.574 = 0,52
2020. 59.619.931/88.776.560 = 0,67
2021. 54.737.707 / 87.287.994 = 0,63
2022. 62.973.531/97.717.501 = 0,64

Grafikon 5. Koeficijent zaduzZenosti
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Izvor: vlastita izrada autora

2% Vukoja, B., Primjena analize financijskih izvje§¢a pomoc¢u kljuénih financijskih pokazatelja kao temel]
donosenja poslovnih odluka, Drustvo za reviziju i poslovne usluge Revident,
https://www.revident.ba/public/files/primjena-analize-financijskih-izvjestaja-pomocu-kljucnih-
financijskih-pokazatelja.pdf (02.11.2023.)
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Koeficijent zaduzenosti predstavlja omjer izmedu ukupnih obveza poduzeca i ukupne
imovine. Pozeljno je da koeficijent bude manje od 0,5 jer bi u suprotnom znacilo da je
poduzecée prezaduzeno. Prema podacima iz grafikona vidljivo je koeficijent za 2018.
godinu iznosio 0,53 odnosno da je 53% imovine financirano iz tudeg kapitala. U
narednim godina taj se postotak povecava Sto bi znaCilo da se poduzece viSe

financiralo iz tudih izvora financiranja.

IzraCun koeficijenta vlastitog financiranja: kapital i rezerve / ukupna imovina
2018. 29.269.883/62.368.753 = 0,47
2019. 30.883.282 / 65.825.574 = 0,47
2020. 27.375.903/88.776.560 = 0,31
2021. 29.391.126/87.287.994 = 0,34
2022. 32.313.700/97.717.501 = 0,33

Grafikon 6. Koeficijent vlastitog financiranja
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Izvor: vlastita izrada autora

,Pokazatelji vlastitog financiranja govore u kojem omjeru vlastito financiranje sudjeluje
u poslovanju poduzeca. Pokazatelj je to bolji $to je koeficijent veci od 0,50, jer onda to
znaci da se poduzece financira iz vlastitih izvora s vise od 50%. Odnosno, mozemo
reci Sto je stupanj samofinanciranja veci to su vjerovnici sigurniji i rizik poslovanja s tim
poduzec¢ima je maniji.”° Iz grafikona je vidljivo da niti jedne godine koeficijent nije veci

od 0,5, najblize tom koeficijentu poduzece je bilo 2018. i 2019. godine.

30 Vukoja, B., op. cit. (02.11.2023.)
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IzraCun koeficijenta financiranja: ukupne obveze / kapital i rezerve

2018.
2019.
2020.
2021.
2022.

32.754.924 / 29.269.883 = 1,12
34.510.457 / 30.883.282 = 1,12
59.619.931/27.375.903 = 2,18
54.737.707 / 29.391.126 = 1,86
62.983.531/32.313.700 = 1,95

Grafikon 7. Koeficijent financiranja
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Izvor: vlastita izrada autora

2022.

Koeficijent financiranja predstavlja omjer izmedu ukupnih obveza i glavnice. ,Sve dok

Je koeficijent financiranja ispod jedan pokazatelj je prihvatljiv i pozitivan iz razloga $to

se drustvo financira viSe iz vlastitih nego iz tudih izvora. Uvijek je preporucljivo da se

drustvo ne zaduzuje iznad visine kapitala Sto ne znaci da ne postoje druStva koja su

zaduZena iznad kapitala i koja posluju profitabilno.”3* Prema podacima iz grafikona

vidljivo je da drustvo niti jedne godine nema koeficijent manji od 1. Godine 2020.

koeficijent je bio najvedi te je iznosio 2,18. |1z ovih podataka vidljivo je da koeficijent nije

prihvatljiv te da se drustvo viSe financiralo iz tudih izvora financiranja

31 Vukojevi¢, D.: op. cit. (02.11.2023.)
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IzraCun pokazatelja pokri¢e troSkova kamata: zarada prije kamata i poreza / rashodi
od kamata

2018. 4.083.255/1.128.300 = 3,30

2019. 4.031.934/943.260 = 4,27

2020. -4.512.408 /1.305.623 = -3,46

2021. 2.447.786 / 2.590.333 = 0,94

2022. 3.992.956 / 2.786.906 = 1,40

Grafikon 8. Pokriée troSkova kamata
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Izvor: vlastita izrada autora

»Pri utvrdivanju pokrica tro§kova kamata razmatra se koliko su puta kamate pokrivene
sa zaradama prije kamata i poreza. Slobodno se mozZe istaknuti da je grani¢na
vrijednost toga pokazatelja 1. U situaciji kada je taj pokazatelj 1, to znaci da poduzece
cijelo obra¢unsko razdoblje posluje samo kako bi moglo isplatiti naknade za koristenje
tudih izvora financiranja.”®? U situaciji kada je pokazatelj ve¢i od 1, zaduzZenost je
manja, odnosno to znaci da je odredeni dio zarade prije kamata i poreza ostao i za
vlasnike vlastitih izvora financiranja.33 Vrijedi i obrnuto.

U primjeru iz grafikona 8 vidljivo je daje pokazatelj jedino u 2020. godini maniji od 1

zbog negativne dobiti prije poreza, nakon toga ponovno dolazi do povecanja.

32 7ager K., Mamié Sacer |., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017), op. cit., str. 49.
33 |bid str. 49.
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IzraCun faktora zaduzenosti: Ukupne obveze / (zadrzana dobit + troSkovi amortizacije)
2018. 32.754.924 [/ (3.712.979 + 4.374.372) = 4,04

2019. 34.510.457 / (3.228.527 + 5.161.444) = 4,11

2020. 59.619.931/ (-3.501.006 + 5.096.433) = 37,37

2021. 54.737.707 / (1.999.893 + 4.828.192) = 8,02

2022. 62.973.531/(2.933.975 + 4.947.982) = 8,00

Grafikon 9. Faktor zaduzenosti
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Izvor: vlastita izrada autora

.Faktor zaduZenosti prikazuje koliko je godina potrebno da se iz zadrzane dobiti
uvecane za troSkove amortizacije podmire ukupne obveze.®* Podatke za izraun
uzimaju se iz bilance i raéuna dobiti i gubitke. Sto je koeficijent maniji to je zaduZzenost
manja. Najvecu zaduzenost drustvo je imalo 2020. godine, nakon ¢ega dolazi do

smanjenja.

IzraCun stupnja pokric¢a I.: Glavnica / dugotrajna imovina
2018. 29.269.883 / 46.642.299 = 0,63
2019. 30.883.282/48.820.980 = 0,63
2020. 27.375.903/67.460.446 = 0,41
2021. 29.391.126 /73.617.239 = 0,40
2022. 32.313.700/ 86.590.492 = 0,37

34 Zager K., Mami¢ Sader ., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017), op. cit., str. 49.
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Grafikon 10. Stupanj pokrica |
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Izvor: vlastita izrada autora

~Stupnjem pokrica | utvrduje se koliki se dio dugotrajne imovine financira vlastitim
izvorima financiranja.”®> Kada je pokazatelj manji od 1 znaci da je dugotrajna imovina
financirana uz vlastite i uz tude izvore.®® U primjeru drustva Aminess d.d. dugotrajna
imovina uz vlastite izvore financirana je i uz tude. Stupanj pokric¢a se od 2018. do 2022.

godine smanijio za 0.26.

IzraCun stupnja pokrica Il.: (kapital + rezerve) / dugotrajna imovina
2018. 56.786.492 / 46.642.299 = 1,22
2019. 57.865.178 /49.820.980 = 1,19
2020. 56.516.086 / 67.460.446 = 0,84
2021. 53.636.639/73.617.239 = 0,73
2022. 63.298.764 / 86.590.492 = 0,73

35 Zager K., Mamié Sacer |., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017), op. cit., str. 50
36 Vukojevi¢, D.: op. cit. (02.11.2023.)
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Grafikon 11. Stupanj pokrica Il
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~Stupanj pokrica Il u omjer stavlja glavnicu (kapital i rezerve) uvec¢anu za dugoroc¢ne

obveze i dugotrajnu imovinu te pokazatelj razmatra na nacin koliko se dugotrajne

imovine financira iz glavnice uvecane za dugorocne obveze. Stupanj pokrica Il uvijek

mora biti iznad 1 $to znaci da je drustvo likvidno te da ima raspoloZivi radni kapital. "

Za drustvo Aminess d.d. vidljivo je da 2018. i 2019. godine pokazatelj prelazi 1 te se

moze zakljuciti da su dugotrajnu imovinu financirali iz kvalitetnih izvora. Sljedece tri

godine pokazatelj je ispod jedan $to bi znacilo da drustvo nema raspoloZivi radni

kapital.

4.3.Pokazatelji aktivnosti

U tablici 9 prikazani su pokazatelji aktivnosti koji se utvrduju na temelju podataka iz

bilance i racuna dobiti i gubitka.

Tablica 9. Pokazatelji aktivnosti poduze¢a Aminess d.d.

NAZIV POKAZATEJA 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent obrta ukupne 0,49 0,47 0,14 0,32 0,39
imovine

3"\ ukojevi¢, D.: op. cit. (02.11.2023.)
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Koeficijent obrta 1,95 1,96 0,60 2,04 3,44

kratkotrajne imovine

Koeficijent obra 30,40 38,49 17,44 27,87 29,67
potraZivanja
Trajanje naplate 12,01 9,48 20,93 13,10 12,30

potrazivanja u danima

Izvor: Samostalna izrada autora prema financijskih izvjesStajima drustva Aminess d.d.

IzraCun koeficijenta obrta ukupne imovine: Ukupni prihodi / ukupna imovina
2018. 30.699.843/63.205.247 = 0,49
2019. 31.372.386 / 66.828.038 = 0,47
2020. 12.726.130/88.936.192 = 0,14
2021. 27.889.305/87.418.803 = 0,32
2022. 38.301.342/98.399.971 = 0,39

Grafikon 12. Koeficijent obrta ukupne imovine
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Izvor: vlastita izrada autora

.Koeficijent obrta ukupne imovine pokazuje koliko je puta godisnje poduzece obrnulo
svoju ukupnu imovinu odnosno koliko je eura ukupnih prihoda ostvarilo na jedan euro
ukupne imovine."38 |z grafikona je vidljivo da poduzeée kroz promatrane godine nije
uspjelo obrnuti ukupnu imovinu niti u jednoj godini. U 2018. godini poduzece je ostvarilo
0,49 eura prihoda na jedan euro ukupne imovine, dok je u 2020. godini ostvarilo tek

0,14 eura prihoda na jedan euro ukupne imovine.

38 Zager K., Mamié Sacer |., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017). op. cit., str. 50.
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IzraCun koeficijenta obra kratkotrajne imovine: ukupni prihodi / kratkotrajna imovina
2018. 30.699.843/15.726.454 = 1,95
2019. 31.372.386 /16.004.594 = 1,96
2020. 12.726.130/21.316.114 = 0,60
2021. 27.889.305/13.670.755 = 2,04
2022. 38.301.342/11.172.009 = 3,44

Grafikon 13. Koeficijent obrta kratkotrajne imovine
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Izvor: Vlastita izrada autora

,Koeficijent obrta kratkotrajne imovine prikazuje koliko je puta godiSnje poduzece
obrnulo svoju kratkotrajnu imovinu odnosno koliko je kuna ukupnih prihoda ostvarilo
na jednu kunu Kratkotrajne imovine.”® U pet promatranih godina poduzece je Cetiri
puta obrnulo kratkotrajnu imovinu, 2022. godine poduzece je na jedan euro prihoda
ostvarilo ¢ak 3,44 eura prihoda kratkotrajne imovine. U 2020. godini poduzece nije

uspjelo obrnuti kratkotrajnu imovinu.

IzraCun koeficijenta obrta potrazivanja: Prihodi od prodaje / potrazivanja
2018. 30.213.949/994.026 = 30,40
2019. 31.133.728/808.964 = 38,49
2020. 12.451.854 / 714.046 = 17,44

3%V ukojevi¢, D.: op. cit. (03.11.2023.)
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2021. 27.661.827 / 992.507 = 27,87
2022. 37.951.075/1.278.970 = 29,67

Grafikon 14. Koeficijent obrta potrazivanja
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Izvor: vlastita izrada autora

,Koeficijent obrta potraZivanja prikazuje koliko je puta godi$nje poduzece obrnulo svoja
kratkotrajna potraZivanja odnosno koliko je eura prihoda od prodaje ostvarilo na jedan
euro kratkotrajnih potraZivanja.“° Koeficijent obrta potrazivanja u omjer stavlja prihode
od prodaije i kratkotrajna potrazivanja. |z grafikona je vidljiv drasti¢an pad u 2020. godini

zbog povecanja potrazivanja, nakon toga, do 2022. zabiljezen je porast za 12,23.

IzraCun trajanja naplate potrazivanja u danima: broj dana u godini / koeficijent obrta
potrazivanja

2018. 365/30,40=12,01

2019. 365/38,49=9,48

2020. 365/17,44 = 20,93

2021. 365/27,87 = 13,10

2022. 365/29,67 =12,30

40V/ukojevi¢, D.: op. cit. (3.11.2023.)
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Grafikon 15. Trajanje naplate potrazivanja u danima
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Izvor: vlastita izrada autora

» [rajanje naplate potraZivanja u danima je pokazatelj aktivnosti koji govori nakon koliko
dana druStvo naplati sva svoja potrazivanja. Cilj je da je ovaj pokazatelj $to maniji Sto
znaci da drustvo brZze naplacuje svoja potraZivanja Sto dovodi do brZzeg operativhog
ciklusa i djelotvornijeg poslovanja.“! Kako bi ovaj koeficijent bio $to manji potrebno je
da koeficijent obrta potrazivanja bude $to veci. Trajanje naplate potrazivanja u danima
za poduzec¢e Aminess d.d. iznosilo je 12 dana, osim u 2020. kada je naplata

potraZivanja iznosila gotovo 21 dan.

4.4.Pokazatelji ekonomi€nosti

,Pokazatelji ekonomi¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda
ostvari po jedinici rashoda. Iz toga proizlazi da se ti pokazatelji racunaju na temelju
podataka iz racuna dobiti i gubitka.”? Postupak izraCunavanja ovih pokazatelja

prikazan je u tablici 10.

“1 Vukojevi¢, D.: op. cit. (03.11.2023.)
42 Zager K., Zager L., (1999.): op. cit., str. 179
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Tablica 10. Pokazatelji ekonomi¢nosti poduzec¢a Aminess d.d.

NAZIV POKAZATELJA 2018. 20109. 2020. 2021. 2022.

Ekonomicnostukupnag 1,1534 | 1,1475 | 0,7382 | 1,0962 | 1,1164
poslovanja

Ekonomicnost poslovanja

(prodaie) 1,1854 1,1794 | 0,7815 | 1,2105 | 1,2040
Ekonomicnost financiranja 0,4396 0,2530 | 0,2101 | 0,0878 | 0,1257

lzvor: Samostalna izrada autora prema financijskih izvjesStajima drustva Aminess d.d.

Izraun pokazatelja ekonomi¢nosti ukupnog poslovanja: ukupni prihodi / ukupni

rashodi

2018. 30.699.843/26.616.588 = 1,1534
2019. 31.372.386/27.340.452 = 1,1475
2020. 12.726.130/17.238.539 = 0,7382
2021. 27.889.305/25.441.519 = 1,0962
2022. 38.301.342/34.308.386 = 1,1164

Grafikon 16. Pokazatelj ekonomi¢nost ukupnog poslovanja
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Izvor: vlastita izrada autora

Ekonomi¢no ukupnog poslovanja u omjer stavlja ukupne prihode i ukupne rashode.
~-Ekonomiénost ukupnog poslovanja izraZzava se kao koeficijent, a interpretira se kao
postotak, tj. za koliko posto su ostvareni ukupni prihodi veci od ukupnih rashoda

odnosno koliko je eura ukupnih prihoda poduzece ostvarilo na jedan euro ukupnih
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rashoda.”“3 Ovaj pokazatelj uvijek bi morao biti iznad 1. Prema podacima iz grafikona

drustvo je ostvarilo viSe prihoda nego $to je utroSilo za ostvarivanje tog prihoda.

IzraCun pokazatelja ekonomi¢nosti poslovanja: prihodi od prodaje / rashodi prodaje

2018. —30.213.949 / 25.488.288 = 1,1854
2019. —31.133.728 / 26.397.192 = 1,1794
2020. — 12.451.854 / 15.932.916 = 0,7815
2021. — 27.661.827 / 22.851.186 = 1,2105
2022. — 37.951.075/ 31.521.481 = 1,2040

Grafikon 17. Pokazatelji ekonomi€nosti poslovanja
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Izvor: vlastita izrada autora

2022.

»,Pokazatelj pokazuje za koliko je posto dru$tvo ostvarilo vece poslovne prihode od

poslovnih rashoda. Ovaj pokazatelj bi uvijek morao biti ve¢i od pokazatelja

ekonomicnosti ukupnog poslovanja $to bi znacilo da se iz ovog pokazatelja financiraju

ostali pokazatelji ekonomi¢nosti, a osobito se misli na pokazatelj] ekonomiénosti

financiranja.”4* Ako se usporede pokazatelji ekonomi¢nosti poslovanja i ekonomi¢nosti

ukupnog poslovanja vidljivo je da su pokazatelji poslovanja veci, Sto je pozitivho za

poduzece. Prema podacima iz grafikona najslabija godina za poduzece bila 2020., dok

je 2021. bila najbolja jer je drustvo ostvarilo 21,05% vece prihode u odnosu na rashode.

43 Zager K., Mamié Sacer |., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017), op. cit., str. 52.

44 Vukojevi¢, D.: op. cit. (07.11.2023.)
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|zraCun pokazatelja ekonomicnosti financiranja: financijski prihodi / financijski rashodi
2018. 485.894 /1.128.300 = 0,4396

2019. 238.658/943.260 = 0,2530

2020. 274.277/ 1.305.623 = 0,2101

2021. 227.478/2.590.333 = 0.0878

2022. 350.267 / 2.786.909 = 0,1257

Grafikon 18: Pokazatelji ekonomi¢nosti financiranja
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Izvor: vlastita izrada autora

Pokazatelj ekonomicnosti financiranja stavlja u omjer financijske prihode s financijskim
rashodima. Pokazatelj je 0Siji Sto je blizi nuli, odnosno bolji §to je blizi jedan ili veci od
jedan. U ovom primjeru moze se vidjeti da je koeficijent nizak, najlosiji je 2021. godine

kada je iznosio samo 0,0878.

4.5.Pokazatelji profitabilnosti

U tablici su prikazani pokazatelji profitabilnosti koji govore koliko je poduzeée uspjesno

i efikasno u poslovanju
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Tablica 11: Pokazatelji profitabilnosti za poduze¢e Aminess d.d.

NAZIV POKAZATEJA 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Neto marza profita 15,77% | 13,26% | -17,18% 16,40% 14,82%
Bruto marza profita 16,98% | 15,86% | -25,26% 18,06% 17,70%
Neto rentabilnost imovine 7,66% 6,23% -2,46% 5,23% 577%
Bruto rentabilnost imovine 8,25% 7,44% -3,61% 5,76% 6,89%
Rentabilnost viastitog kapitala 12,69% | 10,42% | -12,76% 6,75% 8,95%
(glavnice)

|zvor: Samostalna izrada autora prema financijskih izvjesStajima drustva Aminess d.d.

U nastavku ce biti prikazan izracun neto i bruto marze profita, neto i bruto rentabilnosti

imovine te rentabilnost glavnice.

IzraCun pokazatelja neto marza profita: neto dobit + rashodi od kamata / ukupni prihod
2018. 3.712.979 + 1.128 300/ 30.699.843 = 15,77%

2019. 3.217.279 + 943.260 / 31.372.386 = 13,26%

2020. -3.492.149 + 1.305.623 / 12.726.130 = -17,18%

2021.

1.984.291 + 2.590.333 / 27.889.305 = 16,40%

2022. 2.890.999 + 2.786.906 / 38.301.342 = 14,82%

Grafikon 20: Neto marza profita
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Izvor: vlastita izrada autora
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2022.

Neto marza profita izraCunava se na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka.

.MarZzom profita ocjenjuje se koliko je poduzece uspjeSno u zadrZzavanju ostvarenih
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ukupnih prihoda u obliku dobiti uvecane za rashode od kamata, tj. prikazuje koliko
posto ostvarenih prihoda poduzece zadrZzava u obliku zarada uvecanih za rashode od
kamata.“*> U drustvu Aminess d.d. u godinama analize najviSe neto dobiti uve¢ane za
rashode od kamata ostajalo je 2021. g., 16,40% u odnosu na ukupan prihod. NajloSija

godina bila je 2020. godina zbog negativne neto dobiti.

IzraCun pokazatelja bruto marza profita: (dobit prije poreza + rashodi od kamata) /
ukupni prihod

2018. 4.083.255 + 1.128.300 / 30.699.843 = 16,98%

2019. 4.031.934 +943.260 /31.372.386 = 15,86%

2020. -4.512.408 + 1.305.623 / 12.726.130 = -25,20%

2021. 2.447.786 + 2.590.333 / 27.889.305 = 18,06%

2022. 3.992.956 + 2.786.906 / 38.301.342 = 17,70%

Grafikon 21: Bruto marza profita
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Izvor: vlastita izrada autora

Bruto marza profita je pokazatelj koji se moze interpretirati koliko posto ukupnog
prihoda zadrzava drustvo u obliku bruto dobiti uveéane za rashode od kamata. “6Bruto

marza profita temelji se na bruto dobiti koju je drustvo ostvarilo nakon neto prodaje. U

45 Zager K., Mamié Sacer |., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017), op. cit., str. 52.
46 Vukojevi¢, D.: op. cit. (10.11.2023.)
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godinama analize u poduze¢u Aminess d.d. najviSe bruto dobiti uvec¢ane za rashode
od kamata u odnosu na ukupan prihod ostalo je 2021. godine, a najmanje je ostalo
2020. godine.

Izraun pokazatelja neto rentabilnost imovine: (neto dobit + rashodi od kamata) /
ukupna imovina

2018. 3.712.979 + 1.128 300/ 63.205.247 = 7,66%

2019. 3.217.279 + 943.260 / 66.828.038 = 6,23%

2020. -3.492.149 + 1.305.623 / 88.936.192 = -2,46%

2021. 1.984.291 + 2.590.333/ 87.418.803 = 5,23%

2022. 2.890.999 + 2.786.906 / 98.399.971 = 5,77%

Grafikon 22: Neto rentabilnost imovine
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Izvor: vlastita izrada autora

Neto rentabilnost imovine ili ROA (engl. return on assets) je povrat na ukupnu imovinu drustva
koji u omjer stavlja Cistu neto dobit sa ukupnom imovinom. Pokazatelj pokazuje stopu
povrata na ukupnu imovinu.*’ Najveci povrat drustvo Aminess d.d. ostvarilo je 2018.

godine, dok je najnepovoljnija situacija bila 2020. godine.

47 Vukojevi¢, D.: op. cit. (10.11.2023.)
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IzraCun pokazatelja bruto rentabilnost imovine: (dobit prije poreza + rashodi od kamata)
/ ukupna imovina

2018. 4.083.255 + 1.128.300/ 63.205.247 = 8,25%

2019. 4.031.934 +943.260 /66.828.038 = 7,44%

2020. -4.512.408 + 1.305.623 / 88.936.192 = -3,61%

2021. 2.447.786 + 2.590.333 / 87.418.803 = 5,76%

2022. 3.992.956 + 2.786.906 / 98.399.971 = 6,89%

Grafikon 23: Bruto rentabilnost imovine
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Izvor: vlastita izrada autora

Bruto rentabilnost imovine je pokazatelj koji u omjer stavlja bruto dobit uve¢anu za
rashode od kamata sa ukupnom imovinom drusStva. Razlika izmedu neto i bruto
rentabilnosti imovine sastoji se u tome Sto bruto rentabilnost imovine sadrzi u sebi
porez na dobit dok je neto rentabilnost oc¢iS¢ena od svih poreza.*® Koeficijent bruto
rentabilnosti uvijek bi trebao biti veci od 1 zbog toga $to porez na dobit udio bruto
rentabilnosti imovine u ukupnoj imovini. U promatranim godina vidljivo je da je najveci
udio bruto rentabilnosti imovine u ukupnoj imovini u 2018. godini, a najmaniji u 2020.,
odnosno koeficijent bruto rentabilnosti u svakoj promatranoj godini veci od koeficijenta

neto rentabilnosti.

IzraCun rentabilnosti vlastitog kapitala: neto dobit / kapital i rezerve
2018. 3.712.979/29.269.883 = 12,69%

48 Vukojevi¢, D.: op. cit. (10.11.2023.)
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2019. 3.217.279/30.883.282 = 10,42%
2020. -3.492.149/ 27.375.903 = -12,76%
2021. 1.984.291/29.391.126 = 6,75%
2022. 2.890.999/32.313.700 = 8,95%

Grafikon 24: Rentabilnost vlastitog kapitala
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Izvor: vlastita izrada autora

»Rentabilnost viastitog kapitala primjenjuje se za ocjenu sposobnosti poduzec¢a da
stvara povrate (prinos) za vlasnike vlastitog kapitala. Interpretira se kao postotak
povrata vlasnicima za uloZene izvore financiranja u jednoj godini“4° PoZeljno je da
pokazatelj bude Sto veci. 2018. godina je bila najuspjesnija za Aminess d.d., dok se u

2020. godini vidi veliki pad ¢emu je uzrok povecanje vlastitog kapitala od neto dobiti.

49 Zager K., Mamié Sacer |., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017). op. cit., str. 52.
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5. FINANCIJSKI POKAZATELJI ZA PODUZECE PLAVA LAGUNA D.D.

Plava Laguna d.d. je kompanija iza koje stoji viSe od 65 godina uspjeSnog rada i
razvoja, temeljenog na ekoloskim principima i odrzivom razvoju. Osnovna djelatnost
Plave Lagune je ugostiteljstvo i turizam, a u destinacijama u kojima posluje — Pore€ i
Umag te putem podruznice na dubrovackom podrucju — upravlja hotelima, resortima i
kampovima u kojima moZe ugostiti viSe od 44 tisuce gostiju dnevno u priblizno 17
tisuca smjestajnih kapaciteta. Smjestajne jedinice podijeljene su u 20 hotela, 10
apartmanskih naselja i 9 kampova. Takoder Plava Laguna upravlja s dvije marine od
360 vezova. Na samom vrhuncu turisticke sezone Plava Laguna zaposljava viSe od 3

tisuCe zaposlenika, a godiSnje ostvari preko 5 milijuna nocenja.

5.1.Pokazatelji likvidnosti
U nastavku su prikazani pokazatelji likvidnosti, koeficijent trenutne likvidnosti,
koeficijent ubrzane aktivnosti, koeficijent tekuce likvidnosti, koeficijent financijske

stabilnosti.

Tablica 12: Pokazatelji likvidnosti za poduzece Plava Laguna d.d.

Naziv pokazatelja 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent trenutne 0,83 1,98 1,72 1,62 0,12
likvidnosti

Koeficijent ubrzane 1,01 2,94 1,92 1,68 0,16
likvidnosti

Koeficijent tekuce 1,04 2,06 1,85 1,95 2,27
likvidnosti

Koeficijent financijske 1,02 0,91 0,92 0,88 0,82
stabilnosti

Izvor: Samostalna izrada autora prema financijskih izvjestajima drustva Plava Laguna

d.d.

IzraCun koeficijenta trenutne likvidnosti: Novac / kratkoro¢ne obveze

2018. 23.895.663 /28.735.854 = 0,83
2019. 74.763.482 / 37.675.437 = 1,98
2020. 64.802.833/37.776.205=1,72
2021. 82.404.378 /50.916.124 = 1,62

2022. 7.641.792/ 64.741.645 = 0,12
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Grafikon 26: Koeficijent trenutne likvidnosti
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Izvor: vlastita izrada autora

S obzirom na to koeficijent trenutne likvidnosti prikazuje sposobnost poduzeca da
podmiri kratkoro¢ne obveze raspolozivim novcem na dan izraduna pokazatelja®®, moze
se zakljuciti da je najbolja situacija bila u 2019. godini. Najlosija je bila 2022. godina

zbog smanjenja novca i povecéanja kratkoroCnih obveza.

IzraCun koeficijenta ubrzane likvidnosti: (novac + potrazivanja) / kratkoro¢ne obveze
2018. 23.895.663 + 5.271.041/ 28.735.854 = 1,01

2019. 74.763.482 + 2.162.020/ 37.675.437 = 2,94

2020. 64.802.833 + 4.005.744 / 37.776.205 = 1,92

2021. 82.404.378 +2.914.070/50.916.124 = 1,68

2022. 7.641.792 + 2.943.566 / 64.741.645 = 0,16

Grafikon 27: Koeficijent ubrzane likvidnosti
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Izvor: vlastita izrada autora

50 Zager K., Mamié Sager |., Sever Mali$ S., JeZovita A., Zager L. (2017). Analiza financijskih
izvjeStaja. Zagreb: Hrvatska zajednica raCunovoda i financijskih djelatnika, str. 52.
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Za koeficijent ubrzane likvidnosti pozeljno je da bude 1 ili veci od 1, odnosno poduzece
bi trebalo imati brzo unov¢ive imovine minimalno toliko koliko i kratkoro¢nih obveza.>?
U promatranim godinama najloSija godina za poduzec¢e Plava Laguna bila je 2022. u

kojoj je pokazatelj daleko ispod 1.

IzraCun koeficijenta tekuce likvidnosti: kratkotrajna imovina / kratkorocne obveze
2018. 29.859.484 / 28.735.854 = 1.04

2019. 77.520.760/ 37.675.437 = 2,06

2020. 69.789.800/37.776.205 = 1,85

2021. 99.366.632 /50.916.124 = 1,95

2022. 146.781.425/64.741.645 = 2,27

Grafikon 28: Koeficijent tekuce likvidnosti
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Izvor: vlastita izrada autora

Koeficijent tekuce likvidnosti stavlja u omjer kratkotrajnu imovinu i kratkoroCne obveze
i trebao bi biti veci od 2, odnosno drustvo bi trebalo imati dvostruko vise kratkotrajne
imovine nego $to ima kratkoroCnih obveza te bi dio te kratkotrajne imovine trebalo
financirati iz kvalitetnih dugoroc¢nih i izvora.5? U promatranim godinama vidljivo je da je
koeficijent veci od 1, stoga mozemo zakljuciti da poduzecée ima dovoljno kratkoro¢nih

sredstava da podmiri dospjele obveze bez prodaje zaliha.

51 Alpha Capitalis, https://alphacapitalis.com/2018/02/19/financijski-omjeri-i-indikatori-likvidnost-
zaduzenost-aktivnost/ (30.11.2023.)
52 Alpha Capitalis, https://alphacapitalis.com/2018/02/19/financijski-omjeri-i-indikatori-likvidnost-
zaduzenost-aktivnost/ (30.11.2023.)
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IzraCun koeficijenta financijske stabilnosti: dugotrajna imovina / (kapital i rezerve +
dugoroCne obveze)

2018. 370.299.346 / (284.682.660 + 79.664.863) = 1,02

2019. 365.294.261 / (306.305.676 + 97.241.235) = 0,91

2020. 362.080.414 / (294.172.832 + 98.443.658) = 0,92

2021. 342.903.914 /(313.764.786 + 75.903.218) = 0,88

2022. 356.350.037 / (347.281.227 + 89.163.153) = 0,82

Grafikon 29: Koeficijent financijske stabilnosti
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Izvor: vlastita izrada autora

Koeficijent financijske stabilnosti trebao bi iznositi najvise 1 ili manje od 1. Smanjenje
pokazatelja financijske stabilnosti je pozitivha tendencija, jer to znaci da se sve vedi
dio kratkotrajne imovine financira iz dugoro¢nih izvora financiranja €ime se stvaraju
pretpostavke za financijsku stabilnost promatranog poduzecéa.®® Kroz promatrane
godine koeficijent financijske stabilnosti u poduzecéu Plava Laguna blago opada $to je

znaci da je poduzece financijski stabilno.

53 Vukoja, B., op. cit. (30.11.2023.)
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5.2. Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduzenosti formiraju se na temelju podataka iz bilance i prikazuju staticku

zaduzenost, odnosno daju odgovor na to koliko je imovine financirano iz vlastitog

kapitala (glavnice) te koliko imovine je financirano iz tudeg kapitala (obveza).>

Tablica 13: Pokazatelji zaduzenosti

NAZIV POKAZATELJA 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Koeficijent zaduzenosti 0,27 0,30 0,32 0,29 0,31
Koeficijent vlastitog financiranja 0,71 0,69 0,68 0,71 0,69
Koeficijent financiranja 0,38 0,44 0,46 0,40 0,44
Pokri¢e trosSkova kamata 28,21 19,11 -9,06 11,75 44,89
Faktor zaduzenosti 1,57 2,35 7,75 2,62 1,68
Stupanj pokrica |. 0,77 0,84 0,81 0,92 0,97
Stupanj pokrica Il. 0,98 1,10 1,08 1,14 1,22

|zvor: Samostalna izrada autora prema financijskih izvjestajima drustva Plava Laguna

d.d.

IzraCun koeficijenta zaduzenosti: ukupne obveze / ukupna imovina

2018. — 108.400.717 / 400.752.688 = 0,27
2019. — 134.916.672 / 442.815.022 = 0,30
2020. — 136.219.863 / 431.870.215 = 0,32
2021. — 126.819.342 / 442.270.546 = 0,29
2022. —153.904.798 / 503.131.462 = 0,31

Grafikon 29: Koeficijent zaduzenosti
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Izvor: vlastita izrada autora

54 Zager K., Zager L., (1999.): op. cit., str. 177
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Koeficijent zaduzenosti stavlja u omjer ukupne obveze i ukupnu imovinu, odnosno
pokazuje do koje mjere poduzece koristi zaduzivanje kao oblik financiranja, odnosno
koji je postotak imovine nabavljen zaduzivanjem.> Za ovaj pokazatelj je pozeljno da
bude 0,5 ili manji $to je u ovom primjeru zadovoljavaju¢e. Koeficijent zaduzenosti u

poduzecu Plava Laguna d.d. u prosijeku iznosi 0,30.

IzraCun koeficijenta vlastitog financiranja: glavnica / ukupna imovina
2018. 284.682.660 / 400.752.688 = 0,71
2019. 306.305.676 / 442.815.022 = 0,69
2020. 294.172.832/431.879.215 = 0,68
2021. 313.764.786 / 442.270.546 = 0,71
2022. 347.281.227 /503.131.462 = 0,69

Grafikon 30: Koeficijent vlastitog financiranja
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Izvor: vlastita izrada autora

Koeficijent vlastitog financiranja je suprotan koeficijentu zaduzenosti. Navedeni
koeficijenti kada se zbroje moraju dati koeficijent jedan. Razlog tome je $to ukupnu
pasivu drustva ¢ine ukupne obveze zbrojene sa kapitalom i rezervama.%¢ Koeficijent bi
trebao biti ve¢i od 0,5 Sto bi znacilo da se poduzece financira iz vlastitih izvora s vise

od 50%. U promatranim godinama koeficijent u prosijeku iznosi 0,70.

55 Vukoja, B., op. cit. (12.12.2023.)
56 Vukoja, B., op. cit. (12.12.2023.)
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IzraCun koeficijenta financiranja: ukupne obveze / glavnica
2018. — 108.400.717 / 284.682.660 = 0,38
2019. — 134.916.672 / 306.305.676 = 0,44
2020. — 136.219.863 /294.172.382 = 0,46
2021. - 126.819.342 / 313.764.786 = 0,40
2022. —153.904.798 / 347.281.227 = 0,44

Grafikon 31: Koeficijent financiranja
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Izvor: vlastita izrada autora

Koeficijent financiranja u omjer stavlja ukupne obveze i glavnicu te je pozeljno je da
bude manje od 1. U ovom primjeru pokazatelj je pozitivan za poduzece jer se vecinsKi

financiraju iz vlastitih izvora.

IzraCun pokri¢a troSkova kamata: zarada prije kamata i poreza / rashodi od kamata
2018. 40.877.378 /1.448.916 = 28,21
2019. 31.500.797/1.648.746 = 19,11
2020. -17.743.714/ 1.957.597 = -9,06
2021. 22.143.395/1.884.520 = 11,75
2022. 77.162.037 / 1.718.963 = 44,89
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Grafikon 32: Pokri¢e troSkova kamata
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Izvor: vlastita izrada autora

,Kod utvrdivanja pokrica troSkova kamata gleda se koliko su puta kamate pokrivene za

zaradom prije kamata i poreza.®’

IzraCun faktora zaduzZenosti: ukupne obveze / (zadrzana dobit + troSkovi amortizacije)
2018. 108.400.717 / 28.165.803 + 40.930.873 = 1,57

2019. 134.816.672/ 30.098.693 + 27.280.771 = 2,35

2020. 136.219.863/29.545.345 + (-11.957.736) = 7,75

2021. 126.819.342/29.079.184 + 19.261.089 = 2,62

2022. 153.904.798 / 28.930.073 + 62.474.597 = 1,68

Grafikon 33: Faktor zaduzenosti
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Izvor: vlastita izrada autora

57 Zager K., Mami¢ Sader |., Sever Mali$ S., JeZovita A., Zager L. (2017). op. cit., str. 49.

47



Kod faktora zaduzZenosti pozZeljno je da pokazatelj bude Sto manji jer to znaci da je

zaduzenost manja. U promatranim godina 2020. je bila najloSija za poduzece.

IzraCun stupnja pokric¢a I.: glavnica / dugotrajna imovina

2018. 284.682.660/370.299.346 = 0,77
2019. 306.305.676 /365.294.261 = 0,84
2020. 294.172.832/362.080.414 = 0,81
2021. 313.764.786 / 342.903.913 = 0,92
2022. 347.281.227 / 356.350.037 = 0,97

Grafikon 34: Stupanj pokrica I.
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Izvor: vlastita izrada autora

Vidljivo je da je kroz analizirane godine koeficijent manji od 1, Sto bi znacilo da se

dugotrajna imovina financirala uz vlastite i tude izvore. Koeficijent je do 2022. godine

narastao do 0,97 zbog povecéanja glavnice.

IzraCun stupnja pokrica Il.: (glavnica + dugoro¢ne obveze) / dugotrajna imovina

2018. (284.682.660 + 79.664.863) / 370.299.346 = 0,98
2019. (306.305.676 + 97.241.235) / 365.294.261 = 1.10
2020. (294.172.832 + 98.443.658) / 362.080.414 = 1,08
2021. (313.764.786 + 75.903.213) / 342.903.914 = 1,14
2022. (347.281.227 + 89.163.153) / 356.350.037 = 1,22
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Grafikon 35: Stupanj pokrica II.
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Izvor: vlastita izrada autora.

2020.

2021.

2022.

Stupanj pokri¢a Il. uvijek bi trebao biti iznad 1 $to u prikazanom primjeru nije bio slucaj

2018. godine kada je bio nesto manji. Medutim, u ostalim promatranim godinama

koeficijent je iznad 1 §to znacCi da je drustvo dugotrajnu imovinu financiralo iz kvalitetnih

dugoroc¢nih izvora.>®

5.3.Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti poznati su jo$ i pod nazivom koeficijenti obra, a raCunaju se na

temelju odnosa prometa i prosjeénog stanja te upuéuju na brzinu cirkulacije imovine u

poslovnom procesu.

Tablica 14: Pokazatelji aktivnosti

NAZIV POKAZATELJA

2018.

2019.

2020.

2021.

2022.

Koeficijent obrta
ukupne imovine

0,39

0,36

0,14

0,30

0,44

Koeficijent obrta
kratkotrajne imovine

521

2,03

0,92

1,33

1,51

Koeficijent obrta
potrazivanja

27,70

71,10

16,03

45,35

60,90

Trajanje naplate u
danima

13,18

5,13

22,77

8,05

5,99

|zvor: Samostalna izrada autora prema financijskih izvjestajima drustva Plava Laguna

d.d.

58 Vukojevi¢, D.: op. cit. (12.12.2023.)
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Kada je koeficijent obrta poznat, tada je moguce izraCunati i prosje€ne dane vezivanja
sredstava. Na temelju koeficijenta obra potrazivanja moguce je utvrditi i prosjecno

trajanje naplate potrazivanja.>®

IzraCun koeficijent obrta ukupne imovine: ukupni prihod / ukupna imovina
2018. 155.523.278 / 400.752.688 = 0,39

2019. 157.420.533/ 442.815.022 = 0,36

2020. 64.223.693/431.870.215=0,14

2021. 132.601.877 /1 442.270.546 = 0,30

2022. 222.256.446 / 503.131.462 = 0,44

Grafikon 36: Koeficijent obrta ukupne imovine
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Izvor: vlastita izrada autora

Koeficijent obrta ukupne imovine prikazuje koliko se prihoda stvara iz jedne nov&ane
jedinice ukupne imovine, odnosno koliko puta se ukupna imovina pretvori u prihode u
obradunskom razdoblju, odnosno poslovnom ciklusu.5°

U analiziranim godinama drustvo Plava laguna d.d. nije uspjelo obrnuti ukupnu imovinu
niti u jednoj godini. Drustvo je najmanje prihoda ostvarilo 2020. godine, odnosno
ostvarilo je 0,14 eura prihoda na jedan euro ukupne imovine, dok je 2022. godine

ostvarilo najvise prihoda.

59 Zager K., Zager L., (1999.): op. cit., str. 178

60 Evaj, J.: Analiza financijskih izvjesStaja drustva Medika d.d., specijalisticki diplomski stru¢ni rad, PRiF
Visoka Skola za finacijski menadzment, Zagreb, 2019.
https://zir.nsk.hr/islandora/object/rvs%3A193/datastream/PDF/view (20.01.2024.)
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lzraCun koeficijenta obrta kratkotrajne imovine: ukupni prihod / kratkotrajna imovina

2018.
2019.
2020.
2021.
2022.

155.523.278 / 29.859.484 = 5,21
157.420.533 / 77.520.760 = 2,03
64.223.693 / 69.789.800 = 0,92
132.601.877/99.789.800 = 1,33
222.256.446 /1 146.781.425 = 1,51

Grafikon 37: Koeficijent obrta kratkotrajne imovine
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Izvor: vlastita izrada autora

2022.

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine prikazuje koliko je puta godiSnje poduzece

obrnulo svoju kratkotrajnu imovinu.%* U godinama analize drustvo Plava Laguna d.d.

najviSe je prihoda ostvarilo 2018. godine, odnosno na 1 euro kratkotrajne imovine

ostvarilo je 5,21 euro prihoda. Najmanje je ostvarilo u 2020. godini kada nisu uspjeli

obrnuti kratkotrajnu imovinu niti jednom.

IzraCun koeficijenta obrta potrazivanja: prihodi od prodaje / potrazivanja

2018.
2019.
2020.
2021.
2022.

146.003.250 / 5.271.041 = 27,20
153.723.932/2.162.020 = 71,10
64.193.964 / 4.005.744 = 16,03

132.166.264 / 2.914.070 = 45,35
179.259.466 / 2.943.566 = 60,90

61 VVukojevi¢, D.: op. cit. (20.01.2024.)
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Grafikon 38: Koeficijent obrta potrazivanja
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Izvor: vlastita izrada autora

Koeficijent obrta potraZivanja daje informaciju o tome koliko puta godidnje poduzecée
naplati svoja potraZivanja, tj. koliko je eura prihoda od prodaje drustvo ostvarilo na
jedan euro potrazivanja.®? Pozeljno je da koeficijent bude $to veéi. U promatranim
godinama najviSe odstupa 2020. godina u kojoj je zabiljezen pad zbog povecanja

potrazivanja. U 2021. i 2022. godini zabiljezen je porast koeficijenta.

IzraCun trajanja naplate potrazivanja u danima: broj dana u godini (365) / koeficijent
obrta potrazivanja

2018. 365/27,70 = 13,18

2019. 365/71,10=5,13

2020. 365/16,03 = 22,77

2021. 365/ 45,35 = 8,05

2022. 365/60,90 = 5,99

62 Evaj, J.: op. cit. (20.01.2024.)

52



Grafikon 39: Trajanje naplate potrazZivanja u danima
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Izvor: vlastita izrada autora

Trajanje naplate potrazivanja u danima prikazuje za koliko dana poduzece naplati
potrazivanja. PoZeljno je da pokazatelj bude $to maniji. Plava Laguna d.d. je najkracu
naplatu potrazivanja imala 2019. godine koja je trajala 5 dana, dok je najduZa naplata

potrazivanja bila 2020. godine i trajala je 23 dana.

5.4. Pokazatelji ekonomi€nosti

Pokazatelji ekonomicnosti mjere odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda

ostvari po jedinici rashoda.®® U tablici su prikazani koeficijenti ekonomic¢nosti.

Tablica 15: Pokazatelji ekonomicnosti

NAZIV 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
POKAZATELJA
Ekonomicnost 1,3566 1,2505 0,7835 1,2005 1,5318
ukupnog
poslovanja
Ekonomicnost 1,2962 1,2377 0,8096 1,2179 1,2511
poslovanja
Ekonomic¢nost 4,7402 2,1460 0,0132 0,2251 23,7214
financiranja
Izvor: Samostalna izrada autora prema financijskih izvjestajima drustva Plava Laguna

d.d.

63 Vukoja, B., op. cit. (20.01.2024.)
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Pokazatelji ekonomi€nosti mjere odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda
ostvari po jedinici rashoda.®* Izracunavaju se na temelju podataka iz racuna dobiti i
gubitka. Pozeljno je da koeficijent bude $to veci, ali kao grani¢na vrijednost moze se

uzeti 1.

Izraun ekonomiénosti ukupnog poslovanja: ukupni prihodi / ukupni rashodi
2018. 155.523.278/114.645.901 = 1,3566

2019. 157.420.533/125.919.736 = 1,2502

2020. 64.223.693/81.967.407 = 0,7835

2021. 132.601.877/110.458.482 = 1,2005

2022. 222.256.446 / 145.094.409 = 1,5318

Grafikon 40. Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja
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Izvor: vlastita izrada autora

»~Ekonomicnost ukupnog poslovanja izraZzava se kao koeficijent, a interpretira se kao
postotak, tj. za koliko posto su ostvareni ukupni prihodi vec¢i od ukupnih rashoda
odnosno koliko je eura ukupnih prihoda poduzece ostvarilo na jedan euro ukupnih
rashoda. > |z grafikon je vidljivo da drustvo Plava Laguna d.d. jedino 2020. godine nije
ostvarilo bruto dobit dok u ostalim godinama je. To znaci da je drustvo ostvarilo viSe

prihoda nego je utroSilo za ostvarenje istog.

Izracun ekonomi€nosti poslovanja: prihodi od prodaje / rashodi od prodaje

64 Vukoja, B., op. cit. (20.01.2024.) 3
65 Zager K., Mami¢ Sacer |., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017). op. cit., str. 52
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2018. 146.003.250/112.637.553 = 1,2962
2019. 153.723.932/124.197.137 = 1,2377
2020. 64.193.964 / 79.556.076 = 0,8096

2021. 132.166.264 /108.523.441 = 1,2179
2022. 179.259.466 / 143.281.826 = 1,2511

Grafikon 41. Ekonomi¢nost poslovanja
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Izvor: vlastita izrada autora

2022.

NajuspjeSnija godina za drustvo Plava Laguna d.d. bila je 2018. kada je druStvo

ostvarilo 9,62% vece prihode od prodaje u odnosu na rashode prodaje. NajloSija

godina bila je 2020. kada je drustvo ostvarilo 0,69% viSe prihoda. U sljedecée dvije

godine ponovno dolazi do povecanja.

Izracun ekonomiénosti financiranja: financijski prihodi / financijski rashodi

2018. 9.520.029/2.008.347 = 4,7402
2019. 3.696.602 /1.722.579 = 2,1460
2020. 29.729/2.411.331 =0,0123
2021. 435.610/1.935.041 = 0,2251
2022. 42.996.980/1.812.583 = 23,7214
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Grafikon 42. Ekonomi¢nost financiranja
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Izvor: vlastita izrada autora
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2022.

Pokazatelj je bolji Sto je blizi 1 ili ve¢i od 1. Najlosiji pokazatelj ekonomicnosti

financiranja bio je 2020. godine kada je bio gotovo 0.

5.5.Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti ukazuju na to koliko efikasno poduzece upravlja svojim

poslovanjem.

Tablica 16. Pokazatelji profitabilnosti

NAZIV 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
POKAZATELJA

Neto marza profita 27,25% 18,38% -15,57% 15,95% 28,89%
Bruto marza proﬁta 26,38% 21,08% '24,69% 18,12% 35,49%
Neto rentabilnost 10,25% 6,53% -2,32% 4,87% 12,76%
imovine

Bruto rentabilnost 10,24% 7,49% -3,66% 5,43% 15,68%
imovine

Rentabilnost vlastitog 14,38% 8,91% -4,06% 6,14% 18,00%
kapitala (glavnice)

Izvor: Samostalna izrada autora prema financijskih izvjestajima drustva Plava Laguna

d.d.
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U tablici je moguce vidjeti negativne rezultate u 2020. godini zbog negativne neto dobiti

i dobiti prije poreza s kojom je poduzece poslovalo.

IzraCun neto marze profita: (neto dobit + kamate) / ukupni prihodi
2018. (40.930.873 + 1.448.916) / 155.523.278 = 27,25%

2019. (27.280.771 + 1.648.746) / 157.420.533 = 18,38%

2020. (-11.957.597 + 1.957.597) / 64.223.693 = 3,05%

2021. (19.261.089 + 1.884.520) / 132.601.877 = 15,95%

2022. (62.474.597 + 1.718.963) / 222.256.446 = 28,89%

Grafikon 43: Neto marza profita
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Izvor: vlastita izrada autora

Neto marza profita pokazuje koliko posto ostvarenih prihoda poduzece zadrzava u
obliku zarada uvecanih za rashode od kamata.®® NajviSe neto dobiti uvecane za
rashode od kamata ostajalo je 2022. g., 28,89% u odnosu na ukupan prihod. U 2020.

godini pokazatelj je negativan jer je drustvo poslovalo s negativhom neto dobiti.

IzraCun bruto marze profita: (dobit prije poreza + kamate) / ukupni prihod
2018. (40.877.378 + 1.448.916) / 155.523.278 = 26,38%
2019. (31.500.797 + 1.648.746) / 157.420.533 = 21,08%
2020. (-17.743.714 + 1.957.597) / 64.223.693 = -24,69%
2021. (22.143.395 + 1.884.520) / 132.601.877 = 18,12%

66 Zager K., Mamié Sacer ., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L. (2017). op. cit., str. 52
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2022. (77.162.037 + 1.718963) / 222.256.446 = 35,49%

Grafikon 44: Bruto marza profita
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Izvor: vlastita izrada autora

U analiziranim godinama najviSe bruto dobiti uvecane za rashode od kamata u odnosu

na ukupan prihod ostajalo je u 2022. g., 35,49%. NajloSija godina bila je 2020. kada je

koeficijent negativan zbog toga Sto je drustvo nije ostvarilo dobit prije poreza.

IzraCun neto rentabilnosti imovine: (neto dobit + kamate) / ukupna imovina
2018. (40.930.873 + 1.448.916) / 400.752.688 = 10,25%

2019. (27.280.771 + 1.648.746) / 442.815.022 = 6,53%

2020. (-11.957.597 + 1.957.597) / 431.870.215 = -2,32%

2021. (19.261.089 + 1.884.520) / 442.270.546 = 4,78%

2022. (62.474.597 + 1.718.963) / 503.131.462 = 12,76%
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Grafikon 45: Neto rentabilnost imovine
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Izvor: vlastita izrada autora

Neto rentabilnost imovine pokazuje sposobnost poduzeca da koriStenjem raspolozive
imovine ostvari dobit.%” Najveci povrat drustvo je ostvarilo 2022. godine od 12,76% dok

je 2020. g. negativna za drustvo zbog toga Sto nisu ostvarili neto dobit.

IzraCun bruto rentabilnosti imovine: (dobit prije poreza + kamate) / ukupna imovina
2018. (40.877.378 + 1.448.916) / 400.752.688 = 10,24%

2019. (31.500.797 + 1.648.746) / 442.815.022 = 7,49%

2020. (-17.743.714 + 1.957.597) / 431.870.215 = -3,66%

2021. (22.143.395 + 1.884.520) / 442.270.546 = 5,43%

2022. (77.162.037 + 1.718963) / 503.131.462 = 15,68%

Grafikon 46. Bruto rentabilnost imovine
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Bruto rentabilnost imovine ili stopa povrata imovine mjeri uspjeSnost koriStenja imovine
od odredenog poduzeca te u omjer stavlja bruto dobit i kamate.’® U analiziranim
godinama drustvo Plava Laguna d.d. ima najviSe udio bruto rentabilnosti imovine u
ukupnoj imovini u 2022. godini u iznosu od 15,68 %, dok je najman;ji udio u 2020. godini

u iznosu od-3,66%

IzraCun rentabilnosti vlastitog kapitala (glavnice): neto dobit / vlastiti kapital (glavnica)
2018. 40.930.873/284.682.660 = 14,38%

2019. 27.280.771/ 306.305.676 = 8,91%

2020. -11.957.597 / 294.172.832 = -4,06%

2021. 19.261.089/ 313.764.786 = 6,14%

2022. 62.474.597 | 347.281.227 = 18,00%

Grafikon 47: Rentabilnost viastitog kapitala
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Izvor: vlastita izrada autora

Rentabilnost glavnice pokazuje koliko je povrat na uloZeni kapital. PoZeljno je da
pokazatelj bude $to veli. Stoga je vidljivo da je najuspjeSnija godina bila 2022., a

najloSija 2020. zbog negativne neto dobiti.

68 Kranjcec, A.: Likvidnost i profitabilnost kao pretpostavke uspjes$nosti poslovanja, zavrsni rad,
Sveugiliste Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku, Ekonomski fakultet Osijek
https://repozitorij.efos.hr/islandora/object/efos%3A5558/datastream/PDF/view (15.02.2024.)
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6. USPOREDBA REZULTATA POSLOVANJA PODUZECA AMINESS d.d. |

PLAVA LAGUNA d.d.

Tablice 17 i 18 prikazuju rezultate poslovanja poduze¢a Aminess i njihovog konkurenta

Plave Lagune kroz razdoblje od 5 godina

Tablica 17. Financijski pokazatelji poduze¢a Aminess d.d.

NAZIV POKAZATELJA AMINESS d.d.

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,06 0,90 0,58 0,40 0,14
Koeficijent ubrzane likvidnosti 2,95 1,94 0,60 0,43 0,18
Koeficijent tekuce likvidnosti 3,00 2,13 0,70 0,46 0,35
Koeficijent financijske stabilnosti 1,69 0,87 1.19 2,61 1,37
POKAZATELJI ZADUZENOSTI 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent zaduzenosti 0,53 0,52 0,67 0,63 0,64
Koeficijent vlastitog financiranja 0,47 0,47 0,31 0,34 0,32
Koeficijent financiranja 1,12 1,12 2,18 1,86 1,95
Pokrice troSkova kamata 3,30 4,27 -3,46 0,94 1,43
Faktor zaduzenosti 4,05 4,11 37,37 8,02 8,00
Stupanj pokri¢a | 0,63 0,63 0,41 0,40 0,37
Stupanj pokri¢a Il. 1,22 1,19 0,84 0,73 0,73
POKAZATELJI AKTIVNOSTI 2018. 20109. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent obrta ukupne imovine 0,49 0,47 0,14 0,32 0,39
Koeficijent obrta kratkotrajne 1,95 1,96 0,60 2.04 3,44
imovine
Koeficijent obrta potrazivanja 30,40 38,49 17,87 27,87 29,67
Trajanje naplate potrazivanja u 12,01 9,48 20,93 13,10 | 12,30
danima
POKAZATELJI 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
EKONOMICNOSTI
Ekonomicnost ukupnog 1,1534 | 1,1475| 0,7382| 1,0962 | 1,1164
poslovanja
Ekonomicnost poslovanja 1,1854 1,1794 0,7815 1,2105 | 11,2040
Ekonomicnost financiranja 0,4306 0,2530 0,2101 0,0878 | 0,1257
POKAZATELJI 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
PROFITABILNOSTI U (%)

Neto marza profita 15,77 13,26 -17,18 16,40 14,82
Bruto marza profita 16,98 15,86 -25,20 18,06 17,70
Neto rentabilnost imovine 7,66 6,23 -2,46 5,23 5,77
Bruto rentabilnost imovine 8,25 7,44 -3,61 5,76 6,89
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Rentabilnost vlastitog kapitala 12,69 10,42 -12,76 6,75 8,95
Izvor: vlastita izrada autora
Tablica 18. Financijski pokazatelji poduzec¢a Plava Laguna d.d.
NAZIV POKAZATELJA PLAVA LAGUNA d.d.

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,83 1,98 1,72 1,62 0,12
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1,01 2,94 1,92 1,68 0,16
Koeficijent tekuce likvidnosti 1,04 2,06 1,85 1,95 2,27
Koeficijent financijske stabilnosti 1,02 0,91 0,92 0,88 0,82
POKAZATELJI ZADUZENOSTI 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent zaduzenosti 0,27 0,30 0,32 0,29 0,31
Koeficijent vlastitog financiranja 0,71 0,69 0,68 0,71 0,69
Koeficijent financiranja 0,38 0,44 0,46 0,40 0,44
Pokric¢e troSkova kamata 28,21 19,11 -9,06 11,75 44,89
Faktor zaduzenosti 1,57 2,35 7,75 2,62 1,68
Stupanj pokrica | 0,77 0,84 0,81 0,92 0,97
Stupanj pokrica Il. 0,98 1,10 1,08 1,14 1,22
POKAZATELJI AKTIVNOSTI 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent obrta ukupne imovine 0,39 0,36 0,14 0,30 0,44
Koeficijent obrta kratkotrajne 521 203 0,92 1,33 151
imovine
Koeficijent obrta potrazivanja 27,70 71,10 16,03 45,35 60,90
Trajanje naplate potrazivanja u 13,18 513 2277 8,05 5.99
danima
POKAZATI;LJI 2018. 20109. 2020. 2021. 2022.
EKONOMICNOSTI
Ekonomicnost ukupnog 1,3566 12505 | 07835 | 1,2005 | 1,5318
poslovanja
Ekonomicnost poslovanja 1,2962 1,2377 0,8096 1,2179 1,2511
Ekonomignost financiranja 4,7402 2,1460 0,0132 0,2251 | 23,7214
POKAZATELJI 2018. 20109. 2020. 2021. 2022.
PROFITABILNOSTI U (%)
Neto marza profita 27,25 18,38 -15,57 15,95 28,89
Bruto marza profita 26,38 21,08 -24,69 18,12 35,49
Neto rentabilnost imovine 10,25 6,53 -2,32 4,87 12,76
Bruto rentabilnost imovine 10,24 7,49 -3,66 5,43 15,68
Rentabilnost vlastitog kapitala 14,38 8,91 -4,06 6,14 18,00

Izvor: Vlastita izrada autora
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Tablica 17 prikazuje rezultate poslovanja poduze¢a Aminess i njihovog konkurenta
Plave Lagune. U oba poduzec¢a najveca razlika i odstupanja u koeficijentima vidljiva je
u 2020. godini zbog pojave COVIDA-19, virusne bolesti uzrokovanje korona virusom.
Bolest je imala veliki utjecaj na cjelokupno gospodarstvo pa tako i na turizam zbog
mnogih mjera opreza koje su bile na snazi za vrijeme trajanja epidemije, kao sto je bilo
zatvaranje drzavnih granica, zabrana okupljanja velikog broja ljudi, karantene nakon
dolaska iz inozemstva i ostalog. Sve to rezultiralo je smanjenim brojem dolaska turista.
Prema koeficijentu trenutne likvidnosti vidljivo je da poduzeca zadovoljavaju uvjete
pokazatelja te je u oba poduzeCa prikazano smanjenje koeficijenta (mora biti
minimalno 1) nakon 2019. godine zbog povecanja kratkorocnih obveza. Promatrajuci
koeficijent ubrzane likvidnosti Cija bi vrijednost trebala biti 1 ili ve¢a od 1, vidljivo je da
je poduzece Plava Laguna u boljoj situaciji u gotovo svim godinama, osim u 2022.
Aminess jedino u 2019. g. ima koeficijent veci od 1, dok je u ostalim godinama maniji.
Za koeficijent tekucée likvidnosti pozeljno je da bude veéi od 2 te je i ovdje poduzece
Plava Laguna u boljoj situaciji. Koeficijent financijske stabilnosti po definiciji treba biti
maniji od 1 §to nije slu€aj u poduzec¢u Aminess. Generalno promatrajuéi pokazatelje
likvidnosti poduzece Plava Laguna je u povoljnijoj situaciji. Prema definiciji pokazatelj
zaduzZenosti trebao bi biti 0,5 ili maniji te je to vidljivo u Plavoj Laguni kroz svih 5 godina,
dok Aminess u 2020., 2021. i 2022. g. ima neSto veli pokazatelj, ali i dalje
zadovoljavajuci. Prema koeficijentu vlastitog financiranja koji bi trebao biti ve¢i od 0,5
u oba poduzeca niti jedne godine nije zadovoljen uvjet. Za koeficijent financiranja
pozeljno je da bude maniji od 1, $to nije slu€aj u drustvu Aminess jer su ukupne obveze
vece od glavnice. Plava Laguna u svim promatranim godinama ima koeficijent veci od
1. Kod pokrica troSkova kamata mogu se vidjeti koeficijenti u minusu jer nije ostvarena
zarada prije kamata i poreza. Nakon toga ponovno dolazi do povec¢anja. Za faktor
zaduzenosti pozeljno je da koeficijent bude $to maniji jer je onda i zaduzenost manja.
U oba poduzeca najloSija je bila 2020. g. Kada je rije€ o stupnju pokri¢a I, i kada on
iznosi manje od 1, znaci da se poduzece financira iz vlastitih i tudih izvora Sto je vidljivo
u oba analizirana poduzeéa. Nasuprot tome stupanj pokri¢a Il mora biti iznad 1, Sto
znaci da je poduzece likvidno. Za drustvo Aminess vidljivo je da 2018. i 2019. g.
pokazatelj prelazi 1 odnosno dugotrajnu imovinu financirali su iz kvalitetnih izvora dok
je u ostalim godinama pokazatelj ispod 1 §to znacCi da druStvo nema raspolozivi radni
kapital. Plava Laguna jedino u 2018. godini ima pokazatelj ispod 1. Prema analiziranim

podacima za koeficijent obrta ukupne imovine vidljivo je da oba poduzeca niti u jednoj
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godini nisu uspjeli obrnuti ukupnu imovinu. Promatrajuci koeficijent obrta kratkotrajne
imovine analizirana poduzeca jedino u 2020. godini nisu uspjela obrnuti kratkotrajnu
imovinu niti jednom. Za koeficijent obrta potrazivanja pozeljno je da bude $to veci. U
promatranim godinama zabiljezen je pad u 2020. u oba poduzeca zbog povecanja
potrazivanja, nakon Cega dolazi do ponovnog povecanja koeficijenta ( u 2021. i 2022.
g.). Kod pokazatelja trajanje naplate potrazivanja u danima pozeljno je da pokazatelj
bude $to maniji. Prosje¢no trajanje naplate u poduzeéu Aminess iznosilo je 12, osim u
2020. g. kada je naplata potrazivanja iznosila gotovo 21 dan. U poduzecu Plava
Laguna prosjec¢no trajanje naplate iznosilo je 8 dana ne gledajuci 2020. kada je trajanje
naplate bilo 23 dana. Ekonomicnost ukupnog poslovanja uvijek bi trebala biti iznad 1
jer stavlja u omjer ukupne prihode s ukupnim rashodima. Prema podacima iz tablice
vidljivo je da su oba drustva ostvarila viSe prihoda nego su utroSila za ostvarenje istog.
Pokazatelj ekonomi€nosti poslovanja trebao bi biti veci od pokazatelja ekonomicnosti
ukupnog poslovanja Sto je sluCaj u oba poduzeéa. Prema prikazanim podacima
najloSija godina za poduzeca bila je 2020. godina zbog smanjenja prihoda od prodaje.
Pokazatelj ekonomicnosti financiranja stavlja u omjer financijske prihode s financijskim
rashodima. Pokazatelj je bolji Sto je blizi 1 ili veéi od 1. Najlosiji koeficijent za poduzece
Aminess bio je 2021. g. kada je iznosio 0,0878, dok je u Plavoj Laguni najloSiji bio 2020
g. kada je iznosio gotovo 0 zbog velikih financijskih rashoda. Promatrajuci pokazatelj
neto marza profita vidljivi su negativni rezultati jer poduzeca nisu ostvarila neto dobit u
2020. Takoder, promatrajuci bruto marzu profita vidljivi su negativni rezultati u 2020. g.
zbog negativne neto dobiti prije poreza s kojim su poduzeca poslovala. Ipak najvise
bruto dobiti uvecane za rashode od kamata u odnosu na ukupan prihod u poduzecu
Aminess ostalo je 2021. godine, a u poduzecu Plava Laguna u 2022. godini. Neto
rentabilnost imovine pokazuje sposobnost poduzeca da koriStenjem raspoloZive
imovine ostvari dobit te je iz prikazanih rezultata vidljivo da je poduze¢e Aminess
najveci povrat ostvarilo 2018. g, 7,66%, a drustvo Plava Laguna najveéi povrat
ostvarilo je 2022. od 12,76%. NajloSija situacija za oba poduzecéa bila je 2020. jer
poduzeca nisu ostvarila neto dobit. Koeficijent bruto rentabilnosti imovine uvijek bi
trebao biti veéi od 1. U analiziranim godinama najmaniji udio bruto rentabilnosti imovine
u ukupnoj imovini poduzecéa su ostvarila 2020. zbog toga $to nisu ostvarili neto dobit
prije poreza te je koeficijent negativan. Kod rentabilnosti vlastitog kapitala koeficijent

treba biti Sto veci. NajuspjesSnija godina za Aminess bila je 2018. godina, a za Plavu
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Lagunu to je bila 2022. godina. U oba poduzeca najloSija godina bila je 2018. zbog

povecanja vlastitog kapitala od neto dobiti.
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7. ZAKLJUCAK

U radu su prikazani financijski rezultati poslovanja na temelju financijskih izvjestaja
poduze¢a Aminess d.d. i Plava Laguna d.d., dva konkurenta registrirana za istu
djelatnost. Poduzecéa su analizirana u razdoblju od 2018. do 2022. godine uz pomoc¢
bilance i raCuna dobiti i gubitka. Bilanca daje sustavni pregled stanja imovine, obveza
i kapitala na odredeni dan i sastoji se od aktive i pasive. Aktiva i pasiva moraju biti
ujednaCene u svakom trenutku. Racun dobiti i gubitka prikazuje prihode i rashode te

dobit ili gubitak ostvaren u odredenom razdoblju.

Ovakva analiza poduzec¢a provodi se kako bi utvrdili moguci problemi u poslovaniju,
poboljSalo i unaprijedilo poslovanje te kako bi poduzeca postala konkurentna na trzistu.
Kroz rad su analizirani pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomicnosti i
profitabilnosti. Kod pokazatelja likvidnosti u loSijoj situaciji je Aminess zbog povecéanja
kratkoroCnih obveza i smanjenja kratkotrajne imovine. Pokazatelji zaduzenosti
prikazuju negativne rezultate u oba poduzeca zbog neostvarivanja dobiti prije
oporezivanja. Oba drustva se financiraju uz vlastite i uz tude izvore financiranja te
dugotrajnu imovinu financiraju iz kvalitetnih izvora. Kada se promatra koeficijent obrta
ukupne imovine drustvo Aminess na jedan euro svoje ukupne imovine ostvaruje u
prosjeku 0,36 eura prihoda, a drustvo Plava Laguna 0,33 eura prihoda. Svoju
kratkotrajnu imovinu poduzec¢a nisu uspjela obrnuti samo u 2020. godini zbog
smanjenja ukupnih prihoda. Pokazatelji profitabilnost prikazuju koliko su poduzeca
efikasna u poslovanju, a kako su se poduzec¢a u 2020. godini susrela s odredenim

poteSkoCama nisu uspjela ostvariti neto dobit.

Sveukupno promatraju¢u poduzeéa trenutno posluju pozitivno jer ostvaruju vece

prihode u odnosu na rashode, nisu zaduzena te redovno naplacuju svoja potrazivanja.
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