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Sazetak

Ovaj rad temelji se na istrazivanju koje je obuhvatilo analizu financijskih pokazatelja i
financijskih izvjestaja poslovnih subjekata u preradivackoj industriji. Cilj istrazivanja bio je
procijeniti financijsku stabilnost i performanse tih subjekata kako bi se stekao detaljniji uvid u
njihovo poslovanje. Prvi dio rada se fokusirao na obradu teorije o fundamentalnoj financijskoj
analizi. Dok se kroz drugi dio rada izvrSila analiza poslovnih subjekata u preradivackoj
industriji. Temeljem analize likvidnosti, utvrdeno je da su subjekti pokazivali zadovoljavajuce
vrijednosti tekuce likvidnosti, ubrzane likvidnosti 1 trenutne likvidnosti tijekom promatranog
razdoblja. Nadalje, analiza zaduZenosti otkrila je varijacije u koeficijentu zaduZzenosti,
koeficijentu vlastitog financiranja i koeficijentu financiranja medu subjektima. Neki subjekti su
imali visoku zaduzenost, dok su drugi iskazali znacajan udio vlastitog financiranja. U kontekstu
aktivnosti, istrazen je efikasnost obrta imovine kroz koeficijente obrta ukupne imovine i
kratkotrajne imovine. Rezultati su pokazali razli¢ite razine u¢inkovitosti subjekata.

Ovaj rad je istaknuo vaznost financijskih pokazatelja i financijskih izvjestaja u procjeni
poslovnih subjekata u preradivackoj industriji. Dobiveni rezultati pruzaju korisne informacije
investitorima, vjerovnicima i menadzmentu u donoSenju ispravnih poslovnih odluka.
Razumijevanje financijske stabilnosti i performansi omogucuje poslovnim subjektima
optimizaciju resursa 1 postizanje financijske uspjeSnosti u konkurentnom okruzenju
preradivacke industrije.

Klju¢ne rije¢i: fundamentalna financijska analiza, poslovni subjekti, preradivacka

industrija, financijski pokazatelji
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Uvod

Fundamentalna financijska analiza je jedna od osnovnih tehnika koju koriste financijski
stru¢njaci kako bi procijenili financijsko stanje poslovnih subjekata. Ova metoda analize
koristi financijske izvjesStaje kako bi se utvrdila financijska snaga 1 stabilnost poslovnog
subjekta, kao i njegova sposobnost da ispunjava financijske obveze. Fundamentalna
financijska analiza je vazna jer omogucéuje procjenu vrijednosti poduzeca, identifikaciju
investicijskih prilika, procjenu financijske stabilnosti i donoSenje informiranih poslovnih
odluka temeljem analize financijskih podataka i performansi poduzeca. Cilj ovog rada je
definirati dijelove fundamentalne financijske analize, te istu primijeniti u analiziranju
odabranih poduzeca u preradivackoj industriji. U ovom radu, odabrana su poduzeca iz
preradivacke industrije na podru¢ju Primorsko-goranske Zupanije, koje se bave rezanjem,
oblikovanjem i obradom kamena. Navedeni poslovni subjekti su trenutno poslovno aktivni,
a njihovi financijski izvjeStaji dostupni su putem sluzbene web stranice FINA-e.
Kvantitativnha metoda koriStena je za prikupljanje, analizu i interpretaciju ovih podataka
kako bi se stvorila objektivna slika o financijskom stanju ovih organizacija.

U teorijskom dijelu rada, detaljno je objasnjeno kako se provodi fundamentalna
financijska analiza, ukljucujuci horizontalnu i vertikalnu analizu. U prakti¢nom dijelu rada,
financijski izvjestaji poslovnih subjekata u preradivackoj industriji su detaljno prikazani, te
su isti primjenom razli¢itih metoda analizirani.

U prvom poglavlju elaborirati ¢e se relevantnost financijskih izvjesStaja i financijske
analize za sudionike koji ostvaruju direktne ili indirektne koristi od iste. U drugom poglavlju
fokus je usmjeren na horizontalnu i vertikalnu analizu financijskih izvjestaja, jednako kao i
na financijske pokazatelje. Istrazit ¢e se metode i postupci koji se koriste za utvrdivanje
promjena u financijskim izvjestajima tijekom vremena i identifikaciju trendova u poslovanju
poslovnih subjekata. Tre¢e poglavlje rada ima aplikativan karakter budu¢i da ¢e se na
temelju spoznaja prvog i drugog poglavlja izraditi fundamentalna financijska analiza
odabranih poduzeca u preradivackoj industriji. U zavrSnom dijelu rada sintetizirati ¢e se

zakljucci Koji su proizasli na temelju provedene analize.



1. Financijski izvjeStaji

Financijski izvjeStaji predstavljaju kljuni alat za procjenu financijskog stanja i
uspjesnosti poslovanja poslovnih subjekata. Oni pruzaju detaljan pregled financijskih
informacija o imovini, obvezama, prihodima i rashodima poduzec¢a. Pomo¢u tih financijskih
izvjeStaja vrsi se fundamentalna financijska analiza na temelju koje se mogu donijeti
poslovne odluke. “Financijski izvjestaji su klju¢ni za sve poslovne subjekte jer pruzaju
informacije o financijskom polozaju, performansama i promjenama u financijskom stanju.
Oni su temeljni izvor informacija za upravljanje, analizu i ocjenu uspjesnosti poduzeéa.“ U
Republici Hrvatskoj, Financijska agencija (FINA) pruza obrasce za godiSnje financijske
izvjestaje pod nazivom GFI (Godisnji financijski izvjeStaj) za razliCite kategorije
poduzetnika. Zadnji takav skup obrazaca koji je dostupan, je verzija 4.0.4. Ti obrasci su
uvedeni zbog uvodenja eura kako bi poslovni subjekti mogli ispuniti obrasce u kunama i u
eurima. Vazno je naglasiti da svaki financijski izvjeStaj treba biti popunjen u skladu s
propisima i smjernicama te slijediti valutu koja je odredena za to razdoblje izvjeStavanja.
Obrasci GFI pruzaju strukturirani format za iskazivanje financijskih informacija,
omoguéujuéi analizu i usporedbu izmedu razli¢itih poslovnih subjekata.? Financijski
izvjestaji su sastavljeni od bilance stanja, racuna dobiti i gubitka, izvjeStaja o nov€anom
tijeku, izvjeStaja o promjenama kapitala te biljeski uz financijska izvjeSca. Bilanca stanja
prikazuje financijski poloZaj poduzeca na odredeni datum, racun dobiti 1 gubitka prikazuje
prihode, rashode i rezultat poslovanja, dok izvjestaj o novcanom tijeku pruza informacije o
novc¢anim tokovima poduzeca, izvjestaj o promjenama kapitala pruza informacije o promjeni
glavnice unutar dva razdoblja. Ti izvjeStaji omogucuju analizu financijskog stanja,

performansi 1 odrzivosti poslovanja.

17ager, Saler, Zager ; Analiza financijskih izvjestaja, Zagreb, 2008., 198. str

2 https://www.fina.hr/godisnji-financijski-izvjestaji/obrasci



1.1. Izvjestaj o financijskom poloZaju poslovnog subjekta (bilanca)

Izvjestaj o financijskom polozaju poslovnog subjekta, odnosno bilanca je jedan od
temeljnih financijskih izvjestaja koji pruza informacije o financijskom polozaju poduzeéa na
odredeni datum. Ovaj financijski izvjestaj prikazuje imovinu, obveze i vlastiti kapital
poduzeca. Imovina se podijeli na kratkotrajnu 1 dugotrajnu imovinu, dok se obveze mogu
klasificirati kao kratkoro¢ne 1 dugorocne. Vlastiti kapital predstavlja razliku izmedu imovine
I obveza, te pokazuje neto vrijednost poduzeéa. Bilanca obi¢no ima dvije strane - lijevu i
desnu stranu. Na lijevoj strani se nalazi imovina, koja se dijeli na razlicite kategorije kao $to
Su nematerijalna imovina, materijalna imovina, financijska imovina, zalihe, potraZivanja,
novac n racunu. Na desnoj strani se nalaze obveze i vlastiti kapital. Obveze ukljucuju
kratkorocne obveze kao Sto su dobavljaci, krediti i dugorocne obveze poput dugorocnih
kredita. Vlastiti kapital predstavlja ulog vlasnika u poduzecu. ,Dakle, bilanca pruza
dvosmjerni prikaz imovine, s jedne strane prema njezinom fizickom obliku, a s druge strane

prema njezinom porijeklu i vlasni¢koj pripadnosti.«®

Kroz analizu bilance, moguce je
predvidjeti buduce poslovanje i procijeniti rizike s kojima se poduzeée suocava. Ovo je
vazan alat za donoSenje informiranih odluka o financijskom upravljanju 1 strategijama
poslovanja. Stoga, detaljna analiza bilance je neophodna za temeljitu procjenu financijske
situacije poduze¢a. Samo na temelju pouzdanih financijskih podataka mogu se donijeti

informirane odluke 1 posti¢i uspjesno poslovanje

1.2. Rac¢un dobiti i gubitka

Profitabilnost poslovanja jest jedan od ciljeva koje svaki poslovni subjekt Zeli ostvariti,

rezultate poslovanja, te profitabilnosti poslovnog subjekta moze se pratiti kroz financijska

3 Zager, Zager ; Analiza financijskih izvjestaja, 2020. Zagreb 224.



izvjesca, kao §to je racun dobiti i gubitka. Ovaj financijski izvjestaj pruza uvid u aktivnosti
poduzeca tijekom odredenog vremenskog razdoblja, obi¢no kalendarske godine, te prikazuje
prihode, rashode i konac¢ni rezultat - ostvarenu dobit ili gubitak na kraju tog razdoblja. Stoga
je ratun dobiti 1 gubitka iznimno vazan alat za procjenu uspjeSnosti poslovanja, jer
omogucuje analizu odnosa izmedu prihoda i rashoda te utjecaj tih omjera na ukupni rezultat
poduzecéa. Usporedba racuna dobiti i gubitka s bilancom ima poseban znacaj jer dok bilanca
pruza sliku financijskog stanja poduzeé¢a u odredenom trenutku, racun dobiti i gubitka
otkriva financijske aktivnosti poduzeca kroz vremenski kontekst. Analiza raCuna dobiti 1
gubitka omogucuje identifikaciju klju¢nih elemenata koji utjecu na rezultat poslovanja, kao
Sto su prihodi od prodaje, troskovi nabave ili proizvodnje, operativni troskovi, porezi i
kamate. Takoder, ova analiza moze otkriti trendove u poslovanju, kao i pomo¢i u
identificiranju podrucja koja zahtijevaju poboljsanje ili optimizaciju.

»Prema Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja prihodi 1 rashodi
promatraju se kroz njihov utjecaj na povecéanje ili smanjenje ekonomske koristi:

e prihodi predstavljaju povecanje ekonomske koristi tijekom obracunskog razdoblja u
obliku priljeva ili povecanja sredstva ili smanjenja obveza, $to ima kao posljedicu
povecanje glavnice, ali ne ono u vezi s uplatama vlasnika

e rashod predstavlja smanjenje ekonomske koristi kroz obracunsko razdoblje u obliku
odljeva ili iscrpljenja sredstava, $to ima kao posljedicu smanjenje glavnice, ali ne one
u vezi s raspodjelom glavnice.“4

Vazno je napomenuti da racun dobiti 1 gubitka nije samo financijski izvjestaj, vec 1 alat koji
pruza uvid u performanse poslovanja te omogucuje donoSenje informiranih odluka.
Poduzeca Cesto koriste ovaj izvjestaj za usporedbu s prethodnim razdobljima, konkurentima
ili industrijskim standardima kako bi procijenili svoju konkurentnost i identificirali

potencijalne prilike za rast i poboljsanje.

4 Zager, Zager ; Analiza financijskih izvjestaja, 2020. Zagreb 69.



1.3. IzvjeStaj o novéanom tijeku

Izvjestaj o novCanom tijeku je klju¢ni financijski izvjestaj koji prati priljeve i odljeve

novca u poslovanju poduzecéa tijekom odredenog razdoblja. Ovaj izvjeStaj pruza vazne

informacije o tome kako se novac krec¢e unutar poduzeca, kako se generira, trosi i financira.

Sastoji se od tri osnovne komponente: poslovnih aktivnosti, investicijskih aktivnosti i

financijskih aktivnosti.

Poslovne aktivnosti obuhvacaju novcane tokove koji proizlaze iz redovitog
poslovanja poduzeca. To ukljucuje prihode od prodaje proizvoda ili usluga, placanja
dobavlja¢ima, primanja od kupaca i pla¢anja za troSkove poslovanja. Poslovne
aktivnosti pruzaju uvid u likvidnost poduzeca, tj. koliko novca dolazi iz primarnih

poslovnih aktivnosti.

Investicijske aktivnosti prate nov€ane tokove povezane s kupovinom i prodajom
dugotrajne imovine. To ukljucuje ulaganja u nove strojeve, opremu, nekretnine ili
akvizicije drugih poduze¢a. Ovi tokovi novca odrazavaju kapitalna ulaganja

poduzeca 1 njegovu strategiju dugorocnog razvoja.

Financijsko financiranje obuhvaca novcane tokove povezane s vanjskim izvorima
financiranja. To moze ukljucivati kredite, izdavanje obveznica ili izdavanje dionica.
Financijsko financiranje pruza informacije o tome kako poduzece osigurava sredstva
za svoje aktivnosti, kao i njegovu sposobnost vracanja dugova i upravljanja

financijskim rizicima.

Izvjestaj o nov€anom tijeku pruza korisne informacije o likvidnosti poduzec¢a, njegovoj

sposobnosti podmirenja obveza i upravljanju nov€anim resursima.* Nerijetko se dogada da

poslovni subjekti u ovom financijskom izvjesStaju prikazu uspjesno poslovanje s dobitkom,

a sa druge strane imaju problema sa podmirenjem obveza

“5 Analizom ovog izvjeitaja,

5 Zager, Zager ; Analiza financijskih izvjestaja, 1999. Zagreb 56



menadzeri mogu donositi informirane odluke o upravljanju nov¢anim tokovima kako bi
osigurali financijsku stabilnost i odrzivost poduzeca. Osim toga, navedeni izvjesStaj pruza
korisne informacije za potencijalne investitore, vjerovnike i druge dionike koji zele
razumjeti financijsko stanje i performanse poduzeca. Kroz pazljivu analizu izvjeStaja o
nov¢anom tijeku, poduze¢a mogu identificirati trendove u svojim financijskim tokovima,
prepoznati rizike i prilike te prilagoditi svoje strategije kako bi postigli optimalno upravljanje

novéanim resursima.

1.4. IzvjeStaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjenama kapitala pruza detaljan prikaz svih promjena koje su se dogodile
na bilo kojoj poziciji kapitala, Sto ga ¢ini klju¢nim instrumentom za pracenje financijskog
stanja poduzeca. Stoga je od iznimne vaznosti da poslovni subjekti redovito izraduju ovaj
izvjeStaj kako bi se mogao pratiti razvoj kapitala kroz vrijeme, te donositi informirane
poslovne odluke. Izvjestaj o promjenama kapitala pruza informacije o novim kapitalnim
ulaganjima u poduzece, povlacenju kapitala, reinvestiranju dobiti, isplati dividendi 1 drugim
promjenama u strukturi kapitala. Ovaj izvjestaj ujedno omogucuje vlasnicima, investitorima
1 drugim zainteresiranim stranama da dobiju uvid u nacin na koji se kapital razvija u
poduzecu. Takoder pruza informacije o financijskoj odrzivosti poduzeca 1 njegovoj
sposobnosti generiranja profita i reinvestiranja u poslovanje. Kroz analizu izvjeStaja o
promjenama kapitala, moguce je identificirati trendove u rastu ili smanjenju kapitala,
procijeniti rizike i prilike te donijeti informirane odluke o financiranju i upravljanju
poduzecem. Nadalje, ovaj izvjeStaj Cesto prati 1 ostale financijske izvjestaje, ukljucujuci
bilancu stanja 1 raCun dobiti 1 gubitka, kako bi se dobio sveobuhvatan prikaz financijskog
polozaja poduzeca. Pored redovitog sastavljanja izvjeStaja o promjenama kapitala, kljucno
je da se organizacije pridrzavaju medunarodnih racunovodstvenih standarda kako bi

osigurale dosljednost i usporedivost izvjestaja. Time se olakSava usporedba rezultata izmedu



razli¢itih razdoblja i razliCitih poduzeéa, pruzajuci tako temelj za kvalitetnu analizu i
donosenje informiranih odluka. Redovito praéenje promjena u kapitalu omogucuje ,vec
spomenuto, donosenje informiranih poslovnih odluka i prilagodbu strategija kako bi se

postigao financijski uspjeh, te da bi se donijele ispravne poslovne odluke. .

1.5. Biljeske financijskih izvjeS¢a

,Biljeske uz financijska izvjesc¢a pruzaju dodatne informacije i objas$njenja koja su nuzna
za razumijevanje iznosa prikazanih u financijskim izvjestajima. One sluze za pojasnjenje
raéunovodstvenih politika primijenjenih pri sastavljanju izvjestaja, klju¢nih procjena i
pretpostavki, kao i dogadaja nakon izvjeStajnog razdoblja koji mogu bitno utjecati na

financijski polozaj i rezultate poslovanja poduzeéa.*®

U biljeskama se Cesto nalazi
objasnjenje primijenjenih ra¢unovodstvenih politika, metoda procjene imovine i obveza,
izloZenost rizicima, kontingentne obveze i1 drugi vazni podaci koji nisu direktno vidljivi iz
samih izvjestaja. Takoder, biljeSke mogu sadrZavati informacije o dogadajima nakon datuma
izvjeStavanja, promjenama u zakonodavstvu ili drugim relevantnim informacijama koje
mogu utjecati na financijske rezultate poduzeca. Kvalitetne i sveobuhvatne biljeSke pruzaju

transparentnost i pomaZzu korisnicima financijskih izvje$¢a u donoSenju informiranih odluka

o ulaganju, kreditiranju ili drugim aspektima vezanim uz poslovanje poduzeca.

6 https://www.raverus.hr/Blog/BiljeskeNET HSFI 8.7.2023.
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2. Provodenje fundamentalne financijske analize na temelju

osnovnih financijskih pokazatelja

Provodenje fundamentalne financijske analize na temelju osnovnih financijskih
pokazatelja omogucuje organizaciju i klasifikaciju financijskih podataka kako bi se izdvojile
relevantne informacije i izvukli zakljucci o financijskom polozaju i performansama
poduzeéa. Tijekom analiziranja financijskih izvjeStaja, postoji moguénost primjene
raznovrsnih pristupa, kao S$to su horizontalna i vertikalna analiza, te analiza financijskih
pokazatelja. Horizontalna analiza se temelji na usporedbi financijskih podataka poduzeca
tijekom vremena, s ciljem identifikacije trendova i promjena u njihovim poslovnim
rezultatima. Na primjer, promjene u prihodima ili rashodima mogu pruziti uvid u rast ili pad
poslovanja. Vertikalna analiza, s druge strane, usporeduje razliCite stavke financijskih
izvjestaja kao postotak ukupnih prihoda ili ukupne imovine kako bi se identificirala struktura
financijskih izvjeStaja i odnos izmedu pojedinih stavki. Analiza pomocu financijskih
pokazatelja ukljucuje izraCunavanje odredenih omjera ili indeksa temeljenih na financijskim
podacima. Ovi pokazatelji pruzaju kvantitativne informacije o financijskoj performansi
poduzeca. Primjeri ukljucuju omjer likvidnosti, omjer zaduzenosti, omjer profitabilnosti i
omjer povrata imovine. Ti pokazatelji omogucavaju dublje razumijevanje financijskog
stanja, efikasnosti 1 odrzivosti poslovanja poduze¢a. Medutim, bitno je napomenuti da
analiza financijskih izvjeStaja ne bi trebala biti ograni¢ena na samo jednu metodu ili
pokazatelj. Kombinacija razli¢itih pristupa i metoda omogucuje cjelovit uvid u financijsko
stanje 1 poslovanje poduzeca. Takoder je vazno uzeti u obzir kontekst u kojem poduzece
djeluje, specificnosti industrije 1 vanjske ¢imbenike koji mogu utjecati na financijske
rezultate.

Analiza financijskih izvjeStaja ima za cilj pruZiti relevantne informacije i donijeti
objektivne zaklju¢ke o financijskom stanju i1 poslovanju poduzeca. Kroz primjenu
odgovarajuc¢ih metoda 1 analitickih alata, istrazivaci mogu dobiti uvid u klju¢ne aspekte

poslovanja, identificirati snage i slabosti, te predvidjeti buduce trendove.



2.1. Horizontalna i vertikalna analiza

,Horizontalna i vertikalna analiza financijskih izvjestaja su temeljni instrument i
postupak analize financijskih izvjeStaja. Pomoc¢u horizontalne ili komparativne analize
uodavamo tendencije i dinamiku promjena pojedinih pozicija financijskih izvjestaja.*’
Moguce je primijeniti razliite metode za analizu financijskih izvjestaja s ciljem procjene
financijske stabilnosti i uspjesnosti poduzec¢a. Horizontalna analiticka metoda omogucuje
usporedbu financijskih podataka unutar financijskih izvjestaja kroz razli¢ita vremenska
razdoblja. Horizontalna analiza ima ¢estu primjenu u pracenju promjena u financijskim
izvjeStajima tijekom vremena, te otkrivanju trendova koji se javljaju u poslovanju
poduzeca. Primjerice, horizontalnom analizom bilance stanja mogu se utvrditi promjene u
strukturi imovine i obveza poduzeca, dok se horizontalnom analizom racuna dobiti i
gubitka mogu identificirati trendovi rasta ili pada rashoda, prihoda i profita u specifi¢cnom
vremenskom periodu. Horizontalna analiza bilance stanja omogucuje usporedbu
vrijednosti pojedinih stavki bilance u razli¢itim razdobljima. To znaci da se stavke kao $to
su novac, zalihe, potrazivanja i obveze analiziraju u odnosu na prethodno razdoblje. Ova
analiza pomaze u utvrdivanju promjena u strukturi imovine 1 obveza te moze otkriti
potencijalne rizike ili prilike za poduzece. Na primjer, porast dugoro¢nih obveza u odnosu
na prethodno razdoblje moze ukazivati na povec¢ano zaduzivanje poduzec¢a, dok smanjenje
zaliha moZe ukazivati na poboljSanu upravljanje zalihama.

S druge strane, horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka usporeduje prihode, rashode
1 profit u razliCitim razdobljima. Ova analiza omogucuje identificiranje trendova u
poslovanju poduzeca, kao §to su rast prihoda ili pad rashoda. Porast prihoda tijekom vremena
moze ukazivati na povecanu prodaju ili uspjeSnost poslovanja, dok pad profita moze
ukazivati na povecanje troskova ili smanjenje marZze.

Vazno je naglasiti da horizontalna analiza financijskih izvjeStaja ne pruza samo

informacije o promjenama u financijskim podacima, ve¢ i o njthovom relativnom znacaju.

" Tintor: Analiza financijskih izvjestaja u funkciji dono§enja kvalitetnijih upravljackih odluka 2020. Zagreb
90.



Promjena od 10% u odredenoj stavci moze biti znacajnija ako je u usporedbi s promjenom
od 2% u drugoj stavci. Stoga, pravilno tumacenje rezultata horizontalne analize zahtijeva
pazljivo promatranje i analizu svih relevantnih podataka. ,,Ovaj pristup analize financijskih
izvjestaja pruza vazne informacije o poslovanju poduzeca, njegovoj financijskoj stabilnosti

i uspjesnosti te je stoga neophodan alat za donosenje informiranih poslovnih odluka.*®

Jedna od korisnih metoda u analizi financijskih izvjestaja je takoder je i vertikalna analiza
koja se primjenjuje kako bi se dobilo dublje razumijevanje financijskih izvjestaja. Ova
metoda se fokusira na odnos pojedinih stavki financijskih izvjeStaja prema odredenom
temeljnom pokazatelju, poput ukupnih prihoda ili ukupne aktive. Primjerice, moguce je
analizirati udio pojedine stavke u ukupnim prihodima ili troskovima poduzeca. Ova metoda
takoder omogucuje usporedbu izvjestaja u razli¢itim razdobljima, §to je korisno za pracenje
trendova u financijskom poslovanju poduzeca. Jedna od glavnih prednosti vertikalne analize
je njezina jednostavnost i lakoca koriStenja, Sto omogucuje da se i neiskusni analiti¢ari mogu
brzo i jednostavno upoznati s financijskim izvjestajima poduzeéa. Prilikom provodenja
vertikalne analize, financijski izvjestaji se detaljno pregledavaju kako bi se utvrdio udio
svake stavke u ukupnom iznosu. Moze se analizirati udio prodaje ili troSkova u ukupnim
prihodima poduze¢a. Ovo omogucuje identifikaciju klju¢nih komponenti koje cine
financijske rezultate poduzeca. Vertikalna analiza je posebno korisna u usporedbi
financijskih izvjeStaja u razliCitim razdobljima. Pomaze u pracenju promjena u strukturi
financijskih izvjeStaja tijekom vremena. Na primjer, moze se analizirati udio pojedinih stavki
u bilanci stanja, poput udjela gotovine ili dugoro¢nih obveza u ukupnoj aktivi. Takoder je
moguce pratiti udio prihoda, rashoda i1 profita u ukupnim prihodima poduzeca kroz
vertikalnu analizu racuna dobiti i gubitka. Ova metoda je posebno korisna za usporedbu
izvjestaja razli¢itih poduzeca ili za usporedbu izvjeStaja unutar istog poduzeca u razlic¢itim
razdobljima. Uz vertikalnu analizu, financijski analitiari takoder mogu koristiti druge
metode kao Sto je ve¢ spomenuta horizontalna analiza, te analiza pomocu financijskih

pokazatelja kako bi dobili cjelovitu sliku financijskog stanja i uspjesSnosti poduzeca.

8 Ibidem 90
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2.2. Analiza uz pomo¢ financijskih pokazatelja

Analiza financijskih pokazatelja predstavlja klju¢ni instrument za razumijevanje
financijskog stanja i performansi poduzeca. Kroz ovu metodu analize, koriste se raznoliki
financijski pokazatelji kako bi se stekla dublja i detaljnija slika o poslovanju poduzeca.
“Zbog jednostavnosti izracuna i upotrebe financijski pokazatelji su Siroko prihvaceni u
ekonomskoj praksi. Medutim, pravilna interpretacija i razumijevanje tako dobivenih
informacija daleko je slozenija.”®

U analizi financijskih pokazatelja, prvi korak je sakupljanje relevantnih financijskih
podataka iz izvjestaja poduzeéa, kao Sto su bilanca, racun dobiti i gubitka te izvjesStaj o
novCéanom tijeku. Ovi izvjeStaji sadrZze vazne informacije o financijskom poloZaju,
prihodima, rashodima i novCanim tokovima poduzeéa. Nakon prikupljanja financijskih
podataka, sljedeci korak je izraCunavanje razlicitih financijskih pokazatelja, ukljucujuéi i
pokazatelje likvidnosti. Pokazatelji likvidnosti, poput trenutne likvidnosti i brze likvidnosti,
pruzaju korisne informacije o sposobnosti poduzeca da ispuni svoje kratkoro¢ne obveze.
Takoder, pokazatelji zaduzenosti, kao Sto je koeficijent zaduZenosti, daju uvid u omjer
izmedu vlastitih izvora financiranja i vanjskih izvora te ukupnu zaduZenost poduzeca.
Pokazatelji aktivnosti, kao Sto su koeficijenti obrta, mjere brzinu cirkulacije imovine i
ucinkovitost upravljanja zalihama, potrazivanjima i obvezama. Pokazatelji profitabilnosti,
poput neto marze profita i povrata na investiciju, pruZzaju informacije o dobiti koju poduzece
generira u odnosu na prihode i ulaganja.

Nakon izraCunavanja financijskih pokazatelja, slijedi njihova interpretacija i usporedba s
prethodnim razdobljima, industrijskim prosjecima ili ciljevima poduzeca. Analiza rezultata
financijskih pokazatelja omogucuje otkrivanje trendova, identificiranje jakih i slabih strana
poslovanja, te donosenje informiranih odluka o financijskim strategijama i planovima za
buduénost. “Ucinkovita primjena financijskih pokazatelja moze dati vazne uvide u

financijsko stanje poduzeéa i pomo¢i u donosenju informiranih poslovnih odluka.”*°

% Sever Mali§, Gredicak; Radunovodstvo i financije; Stru¢ni ¢lanak UDK 336.74, Zagreb 2012. 136.

10 Mati¢, Br&ié., Galié, Primjena financijskih pokazatelja u analizi financijskih izvjestaja poduzeéa. 165-183.
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2.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti su kljuéni faktori u financijskoj analizi kojima se procjenjuje
sposobnost poduzeéa da isplati svoje kratkoro¢ne obveze. Koeficijent trenutne likvidnosti,
brza likvidnost, tekuca likvidnost i financijska stabilnost su najuobicajenije mjerne jedinice
likvidnosti. Ti pokazatelji se izraCunavaju na temelju informacija iz bilance stanja, Sto pruza
uvid u financijsko stanje poduzeca u odredenom trenutku. Stoga je klju¢no razumjeti
metodologiju kojom se ovi pokazatelji izracunavaju kako bi bilo moguce donijeti valjanu
financijsku procjenu. “Kako bi se poboljSala financijska stabilnost poduzeéa, nuzno je
analizirati ove pokazatelje likvidnosti 1 provesti odgovaraju¢e mjere koje ¢e osigurati

pravilno upravljanje kratkoro¢nim obvezama”.!

Tablica 1. Pokazatelji likvidnosti

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik

Koeficijent trenutne likvidnosti Novac Kratkoro¢ne obveze
Koeficijent ubrzane likvidnosti Novac + potrazivanja Kratkoro¢ne obveze
Koeficijent tekuce likvidnosti Kratkotrajna imovina Kratkoro¢ne obveze
Koeficijent financijske likvidnosti Dugotrajna imovina Kapital+ kratkoro¢ne obveze

Izvor: Zager, Sader, Zager; Analiza financijskih izvjestaja 2020

Ova tablica prikazuje razliCite pokazatelje likvidnosti i njihove sastavnice koje se koriste u
financijskoj analizi. Pokazatelji likvidnosti su alati za procjenu sposobnosti poduzecéa da

isplati svoje kratkorocne obveze

11 Zager, SaGer, Zager; Analiza financijskih izvjestaja, 2020. Zagreb 248.
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2.3.2. Pokazatelj profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti su kljucni alati u financijskoj analizi koji pomazu razumjeti
koliko uspjesno poduzece generira profit. Oni mjere odnos izmedu dobiti i prihoda ili
imovine poduzeca i omogucuju procjenu financijske performanse. Neto marza profita i bruto
marza profita daju uvid u postotak profita u odnosu na prihode, dok neto profitabilnost
imovine 1 bruto profitabilnost imovine pokazuju koliko dobro poduzece koristi svoju
imovinu za generiranje profita. Takoder, profitabilnost vlastitog kapitala mjeri koliko
uspjesno poduzece koristi svoj vlastiti kapital za generiranje dobiti. Svi ovi pokazatelji

omogucuju usporedbu profitabilnosti poduzeéa s drugim sudionicima na trzistu.

Tablica 2. Pokazatelj profitabilnosti

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik

Neto marza profita Neto dobit + kamate Ukupni prihod

Bruto marza profita Dobit prije poreza + kamate Ukupni prihodi

Neto profitabilnost imovine Neto dobit + kamate Ukupna imovina

Bruto profitabilnost imovine Dobit prije poreza + kamate Ukupna imovina
profitabilnost vlastitog kapitala = Neto dobit Vlastiti kapital (glavnica)
(glavnica)

Izvor: Zager, Sader, Zager; Analiza financijskih izvjestaja 2020
Ova tablica prikazuje razliite pokazatelje koji se koriste za mjerenje profitabilnosti

poslovnih subjekta

2.3.3. Pokazatelji zaduzenosti

Ovi pokazatelji pruzaju informacije o stati¢koj zaduZenosti poduzeca te ukazuju na udio
imovine koji je financiran iz vlastitih izvora, odnosno kapitala, te udio imovine koji je

financiran iz vanjskih izvora, odnosno obveza. U analizi financijskih izvjestaja, pokazatelji

13



zaduzenosti imaju klju¢nu ulogu u procjeni financijske stabilnosti poduzeca. Zaduzenost
podrazumijeva da se poslovanje vodi posudenim novcem. “Najcesci pokazatelji zaduzenosti

su koeficijent zaduzenosti (KZ), koeficijent vlastitog financiranja (KVF) i koeficijent

financiranja (KF) i pokriée troskova kamata (PTK)”. 12
Tablica 3. Pokazatelji zaduzenosti
Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik
Koeficijent zaduZzenosti Ukupne obveze Ukupna imovina
Koeficijent vlastitog financiranja Glavnica Ukupna imovina
Koeficijent financiranja Ukupne obveze Glavnica
Pokrice troskova kamata Dobit prije poreza i kamata Kamate
Faktor troskova kamata Ukupne obveze Zadrzana dobit + amortizacija

Izvor Zager, Sader, Zager; Analiza financijskih izvjestaja 2020

Ova tablica prikazuje pokazatelje pomocu kojih je moguce bolje razumjeti financijsku
strukturu poduzeca, njegovu zaduzenost, omjer vlastitog kapitala, sposobnost podmirenja

kamata, te ukupnu financijsku stabilnost.

2.3.4. Pokazatelji ekonomié¢nosti

Pokazatelji ekonomicnosti su klju¢ni alati za procjenu ucinkovitosti 1 isplativosti
poslovnih aktivnosti. Oni omogucavaju dublji uvid u financijske performanse poduzeca 1
pomazu pri donoSenju kvalitetnih odluka. Primjena tih pokazatelja pomaze identificirati
podrucja u kojima se moze posti¢i veca ekonomicnost 1 optimizacija resursa. ,,Najcesci

pokazatelji ekonomicnosti jesu: ekonomicnost ukupnog poslovanja (EUP), ekonomic¢nost

12 Tintor: Analiza financijskih izvjestaja u funkciji donosenja kvalitetnijih upravljackih odluka 2020. Zagreb

95
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poslovanja (EO) i ekonomiénost financiranja (EF)*“'® Pomo¢u ovih pokazatelja moguce je
procijeniti koliko je ulaganje isplativo, kolika je vrijednost povrata na ulozeni kapital, te
donijeti odluke o prioritetima ulaganja i alokaciji resursa. Razumijevanje i pravilna primjena
tih pokazatelja ekonomicnosti kljucni su za uspjeh poduzeca i postizanje odrzive financijske

performanse.

Tablica 4. Pokazatelji ekonomi¢nosti

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik
Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja Ukupni prihod Ukupni rashodi
Ekonomicnosti poslovanja (prodaje) | Prihod od prodaje Rashodi od prodaje
Ekonomi¢nost financiranja Financijski prihodi Financijski rashodi

lzvor Zager, Saler, Zager; Analiza financijskih izvjestaja 2020

Tablica prikazuje nekoliko pokazatelja ekonomic¢nosti u financijskoj analizi, te postupak
njihovog izracuna. Analiza tih pokazatelja omogucuje donositeljima odluka da procijene
ekonomicnost poslovanja, identificiraju potencijalne izvore troskovnih usteda i poboljsanja,

te usmjere strategije za optimizaciju financijske u¢inkovitosti poduzeca.

2.3.5. Pokazatelji aktivnosti

Koeficijenti obrta, poznati 1 kao pokazatelji aktivnosti, pruzaju prikaz o brzini kojom se
imovina poduzeca koristi u poslovnim procesima. Ovi pokazatelji se izraCunavaju
usporedivanjem prihoda ili prometa s prosje¢nom vrijedno$¢u imovine te se Cesto

primjenjuju na ukupnu imovinu, kratkoro¢nu imovinu i potrazivanja. Dodatno, poznavanje

13 Tintor: Analiza financijskih izvjestaja u funkciji donosenja kvalitetnijih upravljackih odluka 2020. Zagreb
96
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koeficijenta obrta omoguéuje izracun prosjecnog broja dana potrebnih za pretvaranje
imovine u novcane tokove. ,,Analiza aktivnosti interesantna je kratkorocnim kreditorima,
bankama ili dobavlja¢ima potencijalnim partnerima, jer daje odgovore na sposobnost
poduzetnika da generira dovoljno obrtnih sredstava (radnog kapitala) za tekuce poslovanje i

»14 Pokazatelji aktivnosti omoguéuju procjenu

redovito placanje tekuc¢ih obveza.
ucinkovitosti upotrebe imovine te mogu ukazati na potencijalne probleme u poslovanju, kao

Sto su proizvodni zastoji ili nepravilno upravljanje zalihama.

Tablica 5. Pokazatelji aktivnosti

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik

Koeficijent obrta ukupne imovine Ukupni prihodi Ukupna imovina

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine Ukupni prihod Kratkotrajna imovina
Koeficijnet obrta potrazivanja Prihod od prodaje Potrazivanja

Trajne naplate potraZivanja u danima Broj dana u godini (365) Koeficijent obrta potrazivanja

lzvor Zager, Saler, Zager; Analiza financijskih izvjestaja 2020

Ova tablica prikazuje pokazatelje aktivnosti te na koji se nacin dolazi do pokazatelja
potrebnih za analizu. Analiza ovih pokazatelja omogucuje donositeljima odluka da procijene
ucinkovitost koriStenja imovine, brzinu obrta kratkotrajne imovine, u¢inkovitost naplate

potraZivanja te identificiraju potencijalne izazove ili poboljSanja u tim podrucjima

14 Tintor: Analiza financijskih izvje$taja u funkciji donosenja kvalitetnijih upravljackih odluka 2020. Zagreb

96
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2.3.6. Pokazatelji investiranja

Pokazatelji investiranja su znacajni u financijskoj analizi, oni se koriste za procjenu
uspjesnosti ulaganja u razli¢ite financijske instrumente, ukljuujuéi obi¢ne dionice. Ti
pokazatelji pruZzaju informacije o povratu ulaganja, riziku i financijskoj performansi ulaganja
u dionice. ,,To je skupina pokazatelja koja govori koliko je novéanih jedinica dobiti
ostvareno po dionici (udjelu), odnosno kolika je dividenda po dionici, te kakav je odnos
cijene i dobiti po dionici”®® Kroz analizu tih pokazatelja, investitori mogu donositi
informirane odluke o svojim ulaganjima i prilagoditi svoje strategije investiranja kako bi

postigli Zeljene ciljeve.

Tablica 6. Pokazatelji investiranja

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik

Dobit po dionici (EPS) Neto dobit Broj dionica

Dividenda po dionici (DPS) Dio neto dobiti za dividende Broj dionica

Odnos isplate dividendi (DPR) Dividenda po dionici (DPS) Dobit po dionici

Odnos cijene i dobiti po dionici (P/ E) = TrZzi$na cijena dionice (PPS) Dobit po dionici

Ukupna profitabilnost dionice Dobit po dionici(EPS) Trzisna cijena dionice (PPS)
Dividenda profitabilnost dionice Dividenda po dionici Trzisna cijena dionice (PPS)
Knjigovodstvena vrijednost po Ukupni dioni¢ki kapital Ukupan broj dionica

dionici(BVPS)

Izvor Zager, Saler, Zager; Analiza financijskih izvjestaja 2020

Analiza ove tablice pruza uvid u razlicite pokazatelje profitabilnosti i vrijednosti dionica.
U ovoj tablici su izrazene formule putem kojih se dolazi do potrebnih pokazatelja
investiranja na temelju kojih investitori, dobivaju saznanja o procjeni profitabilnosti i

vrijednosti dionica te donoSenju informiranih odluka o ulaganju.

15 Tintor: Analiza financijskih izvje$taja u funkciji donosenja kvalitetnijih upravljackih odluka 2020. Zagreb
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3. Fundamentalna financijska analiza poslovnih subjekata iz

sektora prerade i obrade kamena

Sektor prerade i obrade kamena u Hrvatskoj predstavlja znacajan segment gospodarstva
s bogatom tradicijom i potencijalom za daljnji razvoj. Kamenoj industriji u Hrvatskoj
pripada Sirok spektar djelatnosti koje obuhvaéaju vadenje, obradu i distribuciju razli¢itih
vrsta prirodnog kamena. Hrvatska se odlikuje iznimnim prirodnim resursima kamena koji se
koriste u gradevinskoj industriji, dizajnu interijera, kiparstvu, spomenickoj bastini, te drugim
podru¢jima. Uz raznolikost kamena kao $to su mramor, granit, vapnenac i druge vrste,
Hrvatska nudi bogatstvo razliCitih boja, tekstura i kvaliteta. Prerada kamena u Hrvatskoj
obuhvaca tehnoloske procese poput rezanja, poliranja, oblikovanja i dorade kamena.

Moderna tehnoloska oprema, strucnost radne snage te daljnje istrazivanje i ulaganje u
odrzivi razvoj 1 bolje gospodarenje otpadom omogucuju visoku kvalitetu i povecanu
odrzivost samoga sektora. Kada bi se u Hrvatskoj, u vecoj mjeri, implementirala tehnologija
CAD/CAM sustava za dizajn i CNC strojeva za preciznu obradu to bi omoguéilo vecu
fleksibilnost i preciznost u proizvodnji, smanjenju otpada i ekoloski prihvatljivije prakse u
sektoru. Takoder treba naglasiti da je kamen koji se obraduje u hrvatskoj prirodni kamen, ali
je svejedno ne mali proizvodac otpada. Kako se radi o prirodnom kamenu, taj otpad sam po
sebi nije Stetan za okoli§, medutim postoje bolji nacini za zbrinjavanje otpada i recikliranje.
U Turskoj su provedena istrazivanja koja dokazuju da se otpad od obrade i prerade kamena
moze koristiti kao strukturni element pri izradi betona, asfalta te strukturnih podloga, te
temelja za odredene gradevine. Nakon tih istrazivanja uslijedila je implementacija otpada
nastalog iz kameno preradivacke industrije Sto je direktno uzrokovalo smanjenje karbonskog
otiska, gomilanju otpada, te zagadenju okolisa kamenim otpadom.®

Sektor prerade 1 obrade kamena u Hrvatskoj doprinosi gospodarskom rastu, zaposljavanju

1 izvozu. Industrija stvara vrijednost kroz proizvodnju visokokvalitetnih proizvoda kao $to

16 Ural, Kahevci; The Baltic Journal of Road and Bridge Engineering 2023/18 - use of marble waste as a road

base material in different size ranges
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su ploce, plocice, stolovi, lavaboi, spomenici i drugi proizvodi izradeni od kamena. Ti
proizvodi pronalaze svoje mjesto kako na domacem trzistu tako i na medunarodnom trzistu.

U nastavku je prikazan graf koji prikazuje kretanje proizvodackih cijena u sektoru prerade
i obrade kamena u Hrvatskoj. Grafikon koristi indeks cijena kao referentnu toc¢ku, pri ¢emu
je 2015. godina postavljena kao bazna godina s indeksom vrijednosti 100. Graf pruza uvid

u promjene cijena tijekom zadnje tri godine.

Grafikon 1. Prikaz cijene rezanja oblikovanja i obrade kamena u Hrvatskoj
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Izvor: obrada autora uz koriStenje podataka https://podaci.dzs.hr/hr/statistika-u-nizu/ msi-
industrija; tab 2.1.1.8.

Grafikon prikazuje indeks cijena za sektor rezanja, oblikovanja i obrade kamena u
Hrvatskoj od sije¢nja 2020. do svibnja 2023. godine. Bazni indeks je postavljen na 100 za
2015. godinu. Analiziraju¢i podatke, primjecuje se da su cijene relativno stabilne tijekom
2020. i 2021. godine, s manjim fluktuacijama. U prvoj polovici 2022. godine, indeks cijena
postupno raste, dosezuci vrhunac od 113,4 u lipnju 2022. godine. Nakon toga, cijene ostaju
relativno konstantne. Ovi podaci sugeriraju da je sektor rezanja, oblikovanja i obrade
kamena dozivio umjeren rast cijena, ali je zadrZao stabilnost tijekom promatranog razdoblja,

unato¢ pandemijskom razdoblju.
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Unatoc¢ brojnim prednostima, sektor prerade i obrade kamena u Hrvatskoj suoCava se i s
izazovima. Jedan od njih je konkurencija na globalnom trzistu, gdje je vazno stalno
unapredivati kvalitetu proizvoda i pratiti trendove u dizajnu. Jedni od glavnih proizvodaca
odnosno poslovnih subjekata koji vade sirovinu, te obraduju kamen na podruc¢ju Republike
Hrvatske su: Kamen Pazin koji je pretezito usmjeren na sve vrste istarskog kamena, te Jadran
kamen Kkoji je usmjeren na sve vrste brackog kamena. Usprkos ne maloj proizvodnji i vrlo
dobroj kvaliteti hrvatskoga kamena, Hrvatska je ¢inila 5% proizvodnje na europskom trzistu
2021. godine.

Grafikon 2. Proizvodnja kamena u Europi 2021.

PROIZVODNJA KAMENA U EUROPI

M Italy H Greece M Spain
M Portugal M Croatia W Hungary
B Romania M France B Montenegro

Izvor: obrada autora na temelju podataka

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/DS-056121/default/table?lang=en

Ovaj grafikon pokazuje udjele zemalja u proizvodnji kamena u Europi. Italija dominira s
velikim udjelom, dok ostale zemlje imaju manje udjele. Gréka i Spanjolska takoder se isticu
kao znacajni proizvodaci kamena, dok Hrvatska ¢ini 5% europskog trzista. Ostale zemlje
imaju manji udio u ukupnoj proizvodnji kamena u Europi.

U nastavku rada ¢e se analizirati uzorak od 5 poslovnih subjekata iz sektora prerade i

obrade kamena, uzorak je izveden primjenjujuéi slijedeCe znacajke: promatrali su se
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poslovni subjekti koji su aktivni, te koji se nalaze u Primorsko-goranskoj zupaniji izuzev

otoka, te koji spadaju u sektor 237 - Rezanje, oblikovanje i obrada kamena.

3.1. Pokazatelji likvidnosti poslovnih subjekata

Fundamentalna analiza zapocinje izraCunom pokazatelja koji se fokusiraju na sigurnost
poslovanja, s posebnim naglaskom na likvidnost 1 zaduZenost u razdoblju od 2017. do 2019.
godine. Ukljuceni su pokazatelji poput tekuce likvidnosti, ubrzane likvidnosti, trenutne
likvidnosti i pokazatelja financijske stabilnosti kako bi se ocijenila sposobnost subjekta da

podmiri svoje obveze i odrzi stabilnost svojih financijskih tokova.

Tablica 7. Pokazatelji likvidnosti poslovnih subjekata

. Koeficijent Koeficijent Koeficijent Koeficijent
poslovi subjekt ﬂ?(b?éﬁg{: tekuce _ubr_zane trenutne finaqcijskg
likvidnost likvidnost likvidnosti stabilnosti
2017. 1,98 1,74 0,28 0,65
MRAMOR COMERCE . 2018. 1,33 1,18 0,19 0,80
2019. 1,18 0,96 0,03 0,87
KAMENOKLESARSKI 2017. 1,58 0,64 0,10 0,79
OBRT "KAMIK" 2018. 1,45 1,45 0,09 0,80
2019. 1,35 0,34 0,02 0,85
2017. 1,73 1,01 0,00 0,00
KAMENKO d. 0. o. 2018. 1,10 0,58 0,06 0,83
2019. 1,11 0,42 0,02 0,75
2017. 1,93 0,81 0,06 0,84
BARICKIP d. 0. o. 2018. 2,04 0,94 0,08 0,85
2019. 1,50 0,72 0,04 0,90
2017. 0,70 0,10 0,09 0,00
MEPUER l;.Lcl)E.SARUA g 2018. 0,84 0,09 0,08 0,00
2019. 1,19 0,22 0,09 0,74
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Analiza pokazatelja likvidnosti otkriva vazne informacije o sposobnosti ovih subjekata da
podmire svoje kratkoro¢ne obveze i procjenjuju njihovu financijsku stabilnost. Kada se
detaljnije prou¢i tablicu, vidljivo je da koeficijent tekuce likvidnosti Mramor commerce
d.o.o. 1 Neptun klesarija d.o.o0. imaju relativno stabilne vrijednosti tekuce likvidnosti iznad 1
tijekom razdoblja 2017.-2019. godine. To ukazuje na njihovu sposobnost da podmire
kratkoro¢ne obveze iz likvidnih sredstava. S druge strane, subjekti poput Kamenoklesarskog
obrta "Kamik", Kamenko d.o.o. i Bari¢kip d.o.0. imaju vrijednosti koje se smanjuju tijekom
tog razdoblja, Sto moze ukazivati na potencijalne izazove u likvidnosti. Ubrzani koeficijent
likvidnosti za vecinu subjekata je nizak, Sto implicira da imaju veliki udio ne tekucih
sredstava u svojoj strukturi imovine. Konkretno, Kamenoklesarski obrt "Kamik" i Bari¢kip
d.o.0. imaju iznimno niske vrijednosti tog pokazatelja tijekom svih godina, $to moze
upucivati manjak unov¢ive imovine. Vrijednosti trenutne likvidnosti su opcenito niske za
sve subjekte i godine. To znaci da imaju manje likvidnih sredstava u odnosu na trenutne
obveze. Posebno su niske vrijednosti za subjekte poput Kamenko d.o.0. i Neptun klesarija
d.o.o., §to moze ukazivati na izazove u pla¢anju kratkoro¢nih obveza. Mramor commerce
d.o.o. i Kamenoklesarski obrt "Kamik" pokazuju relativno stabilne vrijednosti koeficijenta
financijske stabilnosti tijekom godina, Sto ukazuje na uravnotezenu strukturu kapitala. S
druge strane, Barickip d.0.0. i Neptun klesarija d.o.o. imaju niske vrijednosti tog pokazatelja.

Ukratko, analiza pokazatelja likvidnosti otkriva razlike medu poslovnim subjektima.
Mramor commerce d.0.0. i Neptun klesarija d.0.0. pokazuju relativno stabilnu likvidnost i
financijsku stabilnost, dok Kamenoklesarski obrt "Kamik", Kamenko d.o.o. i Bari¢kip d.o.0.
mogu se suociti s izazovima u likvidnosti 1 upravljanju kratkoro¢nim obvezama. Ovi podaci
mogu biti korisni za donoSenje odluka o upravljanju financijama 1 razvoju strategija za

poboljsanje likvidnosti i financijske odrzivosti pojedinih poslovnih subjekata.
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3.2. Pokazatelji zaduZenosti poslovnih subjekata

Koeficijent zaduZenosti je bitan pokazatelj koji reflektira omjer ukupnih obveza i imovine
poduzeca te pruza informaciju o tome koliko se imovina financira putem vanjskih izvora.
Preporucena vrijednost koeficijenta zaduzenosti obicno iznosi 50%, Sto oznacava
prihvatljivu razinu koristenja tudih izvora za financiranje imovine. Ovaj pokazatelj ima
kljuénu ulogu u procjeni financijske stabilnosti poduzeca, budu¢i da visok koeficijent

zaduzenosti moze ukazivati na poveéani rizik i ovisnost o vanjskom financiranju.

Tablica 8. Pokazatelji zaduzenosti poslovnih subjekata

Stupanj Stupanj
pokri¢a pokri¢a

poka_zatelj Koeficijen = Koeficijen = Koeficijen Faktor dugotrajn | dugotrajne

naziv subiekta i t t vlastitog t zaduzenos A imovine
! zaduzenos = zaduzenos = financiran | financiran ti (broj . . .
. . . . . imovine = dugoro¢ni
ti ti ja ja godina) o,
vlastitim m
izvorima izvorima
Mramor commerce 2017. 33% 67% 0,50 3,37 137,71 152,93
o0 2018. 43% 57% 0,74 2,23 117,38 125,60
o 2019. 44% 56% 0,79 1,39 112,10 115,47
2017. 39% 61% 0,64 2,57 106,42 127,35
ﬁ“é'gg‘? oS 2018, 38% 62% 0,60 234 11183 12461
2019. 34% 66% 0,52 2,43 111,45 117,93
2017. 58% 42% 1,38 1,63 0,00 0,00
KAMENKO d. o. o. 2018. 72% 28% 2,59 3,10 92,4 121,09
2019. 76% 24% 3,18 3,52 109,39 134,03
2017. 44% 56% 0,79 0,90 77,26 118,51
BARICKIP d. 0. o. 2018. 39% 61% 0,64 0,71 82,82 118,07
2019. 35% 65% 0,55 0,62 85,89 110,97
2017. 109% 0% 0,00 8,51 0,00 0,00
NEPTUN > >
KLESARIJAd. 0. 0. | 2018. 114% 0% 0,00 9,13 0,00 0,00
2019. 95% 5% 19,35 13,36 15,75 135,07

Koeficijent zaduZenosti prikazuje udio duga u ukupnoj financijskoj strukturi poduzeca.
Veci koeficijent zaduzenosti ukazuje na vecu ovisnost poduzeca o vanjskom financiranju. 1z
dostupnih podataka moze se zakljuciti da su poduzeca Kamenko d.o.o. 1 Neptun Klesarija
d.o.o. imala relativno visok koeficijent zaduZenosti tijekom svih godina analize. To upucuje
na to da veci dio njihove imovine potjece iz dugoroc¢nih i kratkoro¢nih izvora financiranja.
S druge strane, koeficijent vlastitog financiranja mjeri udio vlastitih sredstava u ukupnom

financiranju poduzeca. Visi koeficijent vlastitog financiranja ukazuje na vecu stabilnost 1
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manju ovisnost o vanjskim izvorima financiranja. 1z podataka uocljivo je da Kamik i
Bari¢kip. imaju relativno visoke vrijednosti koeficijenta vlastitog financiranja tijekom
razdoblja, $to ukazuje na veci udio vlastitih sredstava u njihovom financiranju. Koeficijent
financiranja prikazuje omjer izmedu ukupnog kapitala i ukupnih obveza poduzeca. Veci
koeficijent financiranja ukazuje na pove¢anu sposobnost poduzeca da podmiri svoje dugove.
Prema podacima, Kamenko i mramor commerce imaju relativno visoke vrijednosti
koeficijenta financiranja, dok Kamik i neptun klesarija. pokazuju nesto nize vrijednosti u
istom razdoblju. Faktor zaduzenosti mjeri koliko godina bi poduzecéu bilo potrebno da otplati
svoje dugove pomocu generirane dobiti. Veci faktor zaduzenosti ukazuje na duze razdoblje
otplate duga. Prema podacima, poslovni subjekti Mramor Commerce i Neptun Klesarija
d.o.o. imaju vece vrijednosti faktora zaduzenosti u svim godinama, dok Kamik i Bari¢ kip
pokazuju manje vrijednosti. Stupanj pokri¢a dugotrajne imovine Vlastitim izvorima i
dugoro¢nim izvorima prikazuje sposobnost poduzeca da pokrije svoju dugotrajnu imovinu
putem vlastitih i dugoro¢nih izvora financiranja. Podaci pokazuju razlicite vrijednosti
stupnja pokri¢a za svaki poslovni subjekt i godinu. Vazno je napomenuti da ovi podaci
pruzaju uvid u financijsku strukturu poslovnih subjekata i njihovu ovisnost o zaduZenosti.
Razlike u vrijednostima pokazatelja zaduzenosti mogu ukazivati na razliCite strategije

financiranja i rizike s kojima se poslovni subjekti suocavaju.

3.3. Pokazatelj aktivnosti poslovnih subjekata

Pokazatelji aktivnosti procjenjuju koliko u¢inkovito poduzece koristi svoje resurse kako

bi generiralo prihode.
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Tablica 9. Pokazatelji aktivnosti poslovnih subjekata

Vrijeme Vrijeme
naplate naplate
Koeficijent Koeficijent kratkotrajnih = potraZivanja

Naziv subjekta Godina obrtaja obrtaja_ potraiiYanja, od kup_aca, u | Dani pllac'vz.inja
ukupne kratkotrajne u danima danima dobavlja¢ima

imovine imovine (samo za (samo za

tekucu tekucu

godinu) godinu)
2017. 1,41 2,73 29,72 14,34 27,84
Mramor commerce d.0.0. 2018. 0,90 1,76 68,60 61,75 53,43
2019. 1,09 2,17 81,81 76,14 36,48
2017. 0,51 1,19 104,10 97,08 25,37
A O oo 2018 0,59 134 51,70 51,37 32,38
2019. 0,52 1,27 68,40 64,34 13,51
2017. 0,44 0,44 484,96 307,18 47,79
KAMENKO d. o. o. 2018. 0,74 1,06 114,42 79,84 48,61
2019. 0,51 0,65 170,60 89,35 183,55
2017. 0,55 1,97 71,36 64,12 31,18
BARICKIP d. 0. o. 2018. 0,55 2,11 72,88 73,17 31,78
2019. 0,65 2,63 62,78 72,18 66,57
2017. 1,23 2,53 0,70 0,35 49,33
NEPTUNKLESARNAG. 2018, 127 2,26 2,90 154 28,36
2019. 1,12 1,63 25,05 22,54 41,58

Napomena: pokazatelji vrijeme naplate kratkotrajnih potrazivanja u danima, vrijeme naplate potrazivanja od kupaca te

dani pla¢anja dobavljac¢ima su preuzeti direktno sa sluzbene stranice FINE

Koeficijent obrta ukupne imovine je pokazatelj koji kvantificira koliko efikasno poduzece
koristi svoju ukupnu imovinu u stvaranju prihoda. U 2017. godini, Mramor commerce d.0.0.
je imao koeficijent obrtaja od 1,41, Sto ukazuje na solidnu ucinkovitost. Medutim, taj se
koeficijent smanjio na 0,90 u 2018. godini, a potom porastao na 1,09 u 2019. godini. Sli¢no
tome, KAMENOKLESARSKI OBRT "KAMIK" je takoder pokazao pad u koeficijentu
obrtaja tijekom razdoblja, dok je KAMENKO d.o.0. zabiljezio relativno stabilan koeficijent
obrtaja. BARICKIP d.o.0. je zabiljezio rast koeficijenta obrtaja, dok je NEPTUN
KLESARIA d.o.o. pokazala blagi pad u 2019. godini. Koeficijent obrta kratkotrajne
imovine je pokazatelj koji otkriva koliko efikasno poduzece koristi svoju kratkotrajnu
imovinu u generiranju prihoda. Mramor commerce d.0.0. je zabiljezio pad u ovom
pokazatelju tijekom razdoblja, dok je KAMENKO d.o.0. zadrzao relativno stabilan
koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine. BARICKIP d.o.o.je pokazao rast u ovom
pokazatelju. Vrijeme naplate kratkotrajnih potrazivanja mjeri prosjecno vrijeme potrebno za

naplatu kratkotrajnih potraZivanja. Mramor commerce d.0.0. je pokazao rast u vremenu
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naplate kratkotrajnih potrazivanja tijekom razdoblja, dok je KAMENOKLESARSKI OBRT
"KAMIK" zabiljezio veée ali dinamikom sli¢ne vrijednosti. BARICKIP d.o.0. je zabiljezio
konstantu kroz tri godine u vremenu naplate kratkotrajnih potrazivanja, dok je NEPTUN
KLESARIJA d.o.0. imala relativno niske vrijednosti u ovom pokazatelju.

Vrijeme naplate potrazivanja od kupaca mjeri prosjecno vrijeme potrebno za naplatu
potrazivanja od kupaca. Mramor commerce d.0.0. je imao povecanje vrijednosti tijekom
razdoblja, dok su KAMENOKLESARSKI OBRT "KAMIK" zabiljezio sli¢ne vrijednosti, a
KAMENKO d.o.0. je biljezio znacajan broj dana 2017. godine koji se potom smanjio.
BARICKIP d.o.0. i NEPTUN KLESARIJA d.o.0. su takoder imali porast u vremenu naplate
potrazivanja od kupaca. Dani placanja dobavlja¢ima mjeri prosje¢no vrijeme potrebno za
placanje dobavlja¢ima. Mramor commerce d.o.o. i KAMENOKLESARSKI OBRT
"KAMIK" su pokazali porast a potom pad u broju dana placanja dobavljac¢ima tijekom
razdoblja, dok je NEPTUN KLESARIJA d.o.o. zabiljezili relativno stabilne vrijednosti,
Kamenko d.o0.0. je pokazao porast.

Analiziraju¢i navedene pokazatelje, moze se zakljuciti da su poslovni subjekti imali
razlicite performanse u pogledu aktivnosti. Mramor commerce d.o.0. je dozivio fluktuacije
u ucinkovitosti obrtaja imovine, dok su KAMENOKLESARSKI OBRT "KAMIK" i
KAMENKO d.o.0. zadrzali relativnu stabilnost. BARICKIP d.0.0. je pokazao rast u nekim
pokazateljima, ali 1 povecanje vremena naplate potrazivanja. NEPTUN KLESARIJA d.o.o.
je imala relativno visok koeficijent obrtaja imovine, ali 1 duZe vrijeme naplate potrazivanja.
Sveukupno, ovi podaci pruZaju uvid u aktivnosti 1 efikasnost poslovnih subjekata u razdoblju

analize.

3.4. Pokazatelji ekonomic¢nosti poslovnih subjekata

Pokazatelji ekonomic¢nosti pruzaju informacije o efikasnosti u generiranju prihoda u

odnosu na troskove. Oni izraZzavaju koliko se jedinica prihoda ostvari za svaku jedinicu
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rashoda. Ovi pokazatelji su vazni jer ukazuju na financijsku ucinkovitost poduzeca i

omogucuju procjenu isplativosti poslovnih aktivnosti.

Tablica 10. Pokazatelji ekonomi¢nosti poslovnih subjekata

Ekonomi¢nost Ekonomi¢nost

pokazatelji K d ekonomi¢nost
ekonomiénosti ukupnog redovnog financiranja
poslovanja poslovanja
2017. 1,167 1,061 3,584
Mramor commerce d.0.0. 2018. 1,143 1,066 14,336
2019. 1,031 0,875 0,248
2017. 1,018 1,033 0,123
KAMENOFKL:,\SA'IA‘IE.:SKI OBRT 2018. 1,025 1,035 0,250
2019. 1,043 1,043 0,000
2017. 1,104 0,951 0,177
KAMENKO d. o. o. 2018. 1,072 1,087 0,074
2019. 1,068 1,092 0,139
2017. 1,116 1,116 0,000
BARICKIP d. 0. o. 2018. 1,095 1,095 0,000
2019. 1,105 1,105 0,000
2017. 0,928 0,930 0,350
NEPTUN KLESARIJA d. 0. 0. 2018. 0,979 0,980 0,097
2019. 1,165 1,170 0,028

Proucavajuci pokazatelj ekonomic¢nosti ukupnog poslovanja, primjecuje se da su Mramor
commerce d.o.o. 1 Kamenoklesarski obrt "Kamik" zabiljeZili stabilnu ekonomicnost tijekom
razdoblja analize. Kamenko d.o.o. takoder biljezi relativnu konstantu u ekonomiénosti, dok
Bari¢kip d.o.o. i Neptun Klesarija d.o.o. pokazuju blagi pad u ekonomicnosti u prvi dvije
godine dok se 2019. godini vidi porast. Kada se promatra pokazatelj ekonomicnosti
redovnog poslovanja, primjecuje se da su Mramor commerce d.o.0., Kamenoklesarski obrt
"Kamik" 1 Neptun Klesarija d.o.o. odrzali konzistentnu ekonomicnost tijekom analiziranog
razdoblja. Kamenko d.o.o. 1 Bari¢kip d.o.o. biljeze oscilacije u ekonomicnosti kroz sve
navedene godine. Analiziraju¢i pokazatelj ekonomicnosti financiranja, vidljivo je da su
Mramor commerce d.o.0., Kamenoklesarski obrt "Kamik" 1 Bari¢kip d.o.o. imali razlicite
rezultate tijekom razdoblja analize. Mramor commerce d.o.o. biljezi znatan porast a potom
2019. pad ekonomicnosti financiranja, dok Kamenoklesarski obrt "Kamik" pokazuje
fluktuacije u rezultatima dok Bari¢kip d.o.o. pokazuje nulu zbog nedostatka informacija u
izvjestaju ili je ekonomicnost financiranja na nuli. Neptun Klesarija d.0.0. ima vrlo nisku

ekonomicnost financiranja, dok Kamenko d.o.o. biljezi minimalne rezultate u tom podrucju.
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Analiza pokazatelja ekonomicnosti ukazuje na razliite rezultate medu poslovnim

subjektima u razdoblju od 2017. do 2019. godine. Mramor commerce d.0.0. |

Kamenoklesarski obrt "Kamik" isti¢u se kao subjekti s relativno stabilnom ekonomic¢noscu,

dok Kamenko d.o.o., Bari¢kip d.o.o0. i Neptun Klesarija d.o.o. pokazuju razli¢ite varijacije u

rezultatima.

3.5. Pokazatelji profitabilnosti poslovnih subjekata

Pokazatelji profitabilnosti pruzaju moguénost ocjene produktivnosti poslovanja

poduzeca, kvantificiraju¢i sposobnost generiranja dobiti u odnosu na razlicite varijable kao

Sto su imovina, kapital ili prihodi. Ovi pokazatelji omogucuju analiti¢arima, investitorima 1

upravi poduzeca da procjene financijsku performansu i profitabilnost subjekta. Neki od

kljuénih pokazatelja profitabilnosti ukljucuju neto profitnu marzu, bruto profitnu marzu,

povrat na kapital (ROE), povrat na imovinu (ROA) i operativnu marzu. Neto profitna marza

mjeri postotak neto dobiti u odnosu na prihode, dok bruto profitna marza mjeri postotak

bruto dobiti u odnosu na prihode. Povrat na kapital i povrat na imovinu mjere koliko dobiti

generira kapital ili imovina uloZena u poslovanje. Operativha marza pokazuje koliki je

postotak prihoda ostvaren kao operativna dobit.

Tablica 11. pokazatelji profitabilnosti poslovnih subjekata

pokazatelji bru_to

profitabilnosti p;o::tir;a

2017. 12,52%

Mramodr.c():%r.nmerce 2018, 2,98%
2019. 8,32%

2017. 2,40%

2019. 6,70%

KAMENKO d. 0. o. 2017. 6,75%

neto
profitna
marza

9,97%
2,21%
6,87%
1,84%
3,61%
6,01%
5,94%

bruto
prqfitab_ilnost
imovine

20,24%
11,27%
3,25%

0,91%

1,42%

2,14%

4,14%

neto
pro_fitab_ilnost
imovine

16,26%
8,98%

2,41%

0,71%

1,09%

1,88%

3,64%

profitabilnost
vlastitog
kapitala

38,71%
21,29%
4,97%
1,17%
1,75%
2,86%
8,67%
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2018. 6,38% 4,80% 4,98% 4,38% 15,71%

2019, 812%  7,46% 3,24% 2.43% 10,17%

2017, 863%  7,60% 5,66% 4,99% 8,93%

BARICKIP d. o. o. 2018. 9,50%  7,79% 4,76% 4,19% 6,84%
2019, 10,10%  8,89% 6,19% 5,08% 7,86%

2017, 218%  1,74% -9,56% -9,56% 0,00%

NEPTUI KLESARIIA 2018. 14,14%  11,31% 2,77% 2,77% 0,00%
2019. 254%  2,03% 15,84% 15,84% 322,39%

Analizirajuci ove pokazatelje, moguce je primijetiti sljede¢e Mramor commerce d.o.0. ima
relativno stabilne vrijednosti profitabilnosti tijekom razdoblja, s dobrim bruto i neto
profitnim marzama te solidnim profitabilnostima imovine i vlastitog Kkapitala.
KAMENOKLESARSKI OBRT "KAMIK" biljezi poboljSanje u profitabilnosti s vremenom,
s povecanjem bruto i neto profitnih marzi te profitabilnosti imovine i vlastitog kapitala.
KAMENKO d. o. 0. pokazuje razmjerno stabilne vrijednosti profitabilnosti, s konkurentnim
bruto i neto profitnim marzama te solidnom profitabilno$¢u imovine i vlastitog kapitala.
BARICKIP d. o. o. takoder ima stabilne vrijednosti profitabilnosti, s dobrom bruto i neto
profitnom marzom te solidnom profitabilno$¢u imovine i vlastitog kapitala. NEPTUN
KLESARIJA d. 0. 0. ima izazove u profitabilnosti, s negativnom bruto profitabilnosti
imovine i negativnim neto profitabilnostima imovine. Medutim, profitabilnost vlastitog

kapitala istice se kao izuzetno visoka.

3.6. Pokazatelji investiranja poslovnih subjekata

Prikazivanje pokazatelja investiranja za dosad obradivane poslovne subjekte izaziva
odredene izazove s obzirom na njihovu veli¢inu 1 pravni status. Ovi subjekti pripadaju
kategoriji malih ili mikro poduzetnika koji, zbog svoje prirode poslovanja, ¢esto nemaju
javno emitirane dionice ili druga javna ulaganja koja bi bila prikladna za analizu pokazatelja

investiranja. Takoder, njihove financijske izvjeStaje Cesto karakterizira ogranicenje
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informacija o imovini ili kapitalu koji nisu javno dostupni. Stoga, u ovom kontekstu,
prikazivanje tradicionalnih pokazatelja investiranja, kao $to su dividenda po dionici (DPS),
dobit po dionici (EPS) ili ukupna profitabilnost dionice nije moguce ili manje relevantno.
Umyjesto toga, fokus analize financijskih pokazatelja kod ovih subjekata Cesto se stavlja na
pokazatelje profitabilnosti, likvidnosti i efikasnosti poslovanja. Ovi pokazatelji pruzaju
vazne informacije o odrzivosti i uspje$nosti njihovog poslovnog modela. Na primjer, bruto
profitna marza i neto profitna marza daju uvid u postotak dobiti koji se ostvaruje u odnosu
na prihode, dok pokazatelji likvidnosti, poput brzog omjera ili omjera likvidnosti, ukazuju
na sposobnost subjekta da izmiri kratkoro¢ne obveze.

Vazno je napomenuti da se analiza financijskih pokazatelja uvijek prilagodava
specifi¢nostima svakog poslovnog subjekta. Dok pokazatelji investiranja mogu biti manje
primjenjivi ili ¢ak potpuno ne primjenjivi kao u ovom sluc¢aju, na ove subjekte bez javno
dostupnih informacija o njihovim investicijskim aktivnostima, oni su klju¢ni za procjenu
profitabilnosti, likvidnosti i efikasnosti njihovog operativnog poslovanja. Stoga, unato¢
ograniCenjima ili nemogucnosti U prikazu pokazatelja investiranja, analiza ostalih
financijskih pokazatelja omogucava dobivanje cjelovite slike financijske izvedbe ovih

subjekata i njithovog potencijala za rast 1 odrzivost.
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Zakljucak

U prvom dijelu ovog rada, analiziran je koncept fundamentalne financijske analize i
vaznost analize za razumijevanje financijskog stanja poslovnih subjekata. Fundamentalna
financijska analiza pruza dublji uvid u financijske izvjestaje i omogucava ocjenu poslovnih
performansi, rizika i potencijala za investitore, vjerovnike i druge dionike. Jedna od
temeljnih znacajki koja se proucavala bila je likvidnost, koja se odnosi na sposobnost
poslovnog subjekta da podmiruje kratkorocne obveze. Likvidnost je klju¢na za stabilno
poslovanje 1 upravljanje rizicima. Razumijevanje pokazatelja likvidnosti, poput tekuce
likvidnosti, ubrzane likvidnosti i trenutne likvidnosti, omogucava procjenu subjekta da
adekvatno upravlja svojim kratkoro¢nim financijskim obvezama. Kroz analizu, moze se
utvrditi da vecéina poslovnih subjekata iz sektora kameno-klesarske industrije pokazuje
zadovoljavaju¢e vrijednosti pokazatelja tijekom promatranog razdoblja. Nadalje se
proucavala zaduzenost, koja se odnosi na financijski polozaj subjekta u pogledu dugova i
izvora financiranja. Razumijevanje zaduzenosti omogucava procjenu sposobnosti subjekta
za podmirenje dugova i upravljanja financijskim rizicima. Analizirali su se pokazatelji
vezani uz zaduzenost, ukljucujuci koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja,
koeficijent financiranja i faktor zaduzenosti. Provedena analiza otkrila je razliCite razine
zaduzenosti medu poslovnim subjektima, pri ¢emu je "NEPTUN KLESARIJA d.0.0."
pokazala visoke vrijednosti tijekom promatranog razdoblja. Ovi pokazatelji ukazuju na
potrebu za opreznim upravljanjem dugom i pravilnim odnosom izmedu vlastitih i vanjskih
izvora financiranja. Potom je uslijedila analiza aktivnost subjekata, odnosno sposobnost
poslovnih subjekata da efikasno korite imovine kako bi generirali prihod. Kroz pokazatelje
poput koeficijenta obrtaja ukupne imovine i koeficijenta obrtaja kratkotrajne imovine,
izvrsila se procjena efikasnosti subjekata pri upravljanju svojom imovinom. Analiza je
pokazala umjerenu uc¢inkovitost u obrtaju imovine medu poslovnim subjektima, pri ¢emu je
"Mramor commerce d.0.0." pokazao najbolje rezultate tijekom promatranog razdoblja. Ipak,
vrijeme naplate kratkotrajnih potrazivanja i vrijeme naplate potrazivanja od kupaca varirali

su medu subjektima, pri cemu je "Kameno d.0.0." imao izrazito dugotrajno vrijeme naplate.
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Uzimajuéi u obzir sve ove rezultate, moguce je zakljuciti da poslovni subjekti iz sektora
kameno-klesarske industrije imaju razlicite financijske performanse i izazove. Likvidnost,
zaduzenost 1 aktivnost su kljucni aspekti koji zahtijevaju pazljivo pracenje i upravljanje.
Subjekti s adekvatnom likvidno$¢u i umjerenom zaduzeno$¢u imaju vecu stabilnost i
fleksibilnost u poslovanju. Ujedno, ucinkovito upravljanje imovinom 1 naplatom
potrazivanja od kupaca moZze znafajno utjecati na prihod i profitabilnost subjekta. Ova
analiza pruza korisne uvide investitorima, vjerovnicima i drugim dionicima pri dono$enju
informiranih odluka o poslovnim subjektima. Stoga, kontinuirana primjena fundamentalne

financijske analize moze pomo¢i u postizanju financijske uspjesnosti i odrzivog poslovanja.
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