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Sazetak

U ovom istrazivanju, analizirana su financijska izvjes¢a poduzeca Ledo plus d.o.o. za razdoblje
od 2020. do 2022. godine s ciljem donosenja zakljucka o poslovanju drustva. lIzvrSena je analiza
temeljnih financijskih izvje$¢a uz primjenu odgovarajué¢ih analitickih metoda. Provedene su
horizontalna 1 vertikalna analiza bilance, te racuna dobiti 1 gubitka, a takoder su izraCunati i
tumaceni pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomic¢nosti i profitabilnosti.
Prikazano je i bonitetno izvjes¢e provedeno od tvrtke Dun & Bradstreet, koje svrstava Ledo
plus d.o.0. u visoki razred bonitetne izvrsnosti u Hrvatskoj. Nakon provedenog istraZivanja,
dolazi se do zakljucka kako je poduzece prve godine poslovalo s gubitkom, no u sljede¢im je
godinama ostvarilo dobit. Kontinuirano smanjenje dugoro¢nih obveza indikator je da poduzece
otplacuje svoje dugove redovno i uredno, te istovremeno povecava kapital. Utvrdeno je da u
strukturi imovine dominira dugotrajna imovina, te da se kratkotrajna imovina povecava iz ¢ega
se moze zakljuciti dobra aktivnost poduzeca u skladu s djelatnosti druStva. Na temelju
pokazatelja, uoCava se tendencija povecanja uspjesnosti poslovanja poduzeca, $to potvrduje i
bonitetna ocjena A. Poduzece je ocijenjeno kao ekonomi¢no s obzirom da uspjesno upravlja
svojim financijama tijekom razdoblja promatranja. Na kraju rada, donesen je zakljucak o
poslovanju drustva. Zakljuéilo se kako je poduzece nakon nepovoljne 2020. godine, pokazalo

sposobnost brzog oporavka te poboljSanja poslovanja u gotovo svim aspektima.

Kljuéne rijeci: financijska izvjesca, bilanca, racun dobiti i gubitka, horizontalna analiza,

vertikalna analiza, financijski pokazatelji



Abstract

In this study, the financial reports of the company Ledo plus d.o.o. for the period from 2020 to
2022 were analyzed with the aim of drawing conclusions about the company's performance. An
analysis of the fundamental financial statements was conducted using appropriate analytical
methods. Horizontal and vertical analyses of the balance sheet and income statement were
performed, and liquidity, leverage, activity, efficiency, and profitability ratios were calculated
and interpreted. Additionally, a credit report conducted by Dun & Bradstreet classified Ledo
plus d.o.o0. as having a high credit rating in Croatia. After conducting the research, it was
concluded that the company operated at a loss in the first year but achieved profitability in the
following years. The continuous reduction in long-term liabilities indicates that the company is
consistently and responsibly repaying its debts while increasing its capital. It was found that
long-term assets dominate the asset structure, and short-term assets are increasing, suggesting
good business activity in line with the company's operations. Based on the indicators, there is a
trend of increasing business performance, which is also confirmed by the credit rating of A.
The company was assessed as efficient in managing its finances during the observation period.
In the end, it was concluded that after a challenging year in 2020, the company demonstrated

the ability to quickly recover and improve its performance in almost all aspects.

Keywords: financial statements, balance sheet, income statement, horizontal analysis, vertical

analysis, financial ratios
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1. Uvod

Analiza godiSnjih financijskih izvjeStaja poduzeca nuzna je za objektivho vrednovanje
uspjesnosti poslovanja i financijskog polozaja te za informirano donoSenje odluka od strane
dionika, investitora i ostalih zainteresiranih strana. Poduzeca imaju duznost objavljivati svoje
financijske izvjestaje svake godine kako bi oni bili dostupni javnosti, te kako bi se osigurala
transparentnost. Ti izvjeStaji moraju biti temeljeni na tocnim i provjerenim podacima kako bi
se osigurala pouzdanost informacija koje se prezentiraju. Vazno je analizirati financijske
izvjestaje koje druStvo godisnje objavljuje kako bi se mogla odrediti uspjeSnost poslovanja te
njegov financijski poloZaj. Usporedba s konkurentima omogucuje razumijevanje relativne
pozicije poduzeéa na trziStu, identifikaciju prednosti i nedostataka te prepoznavanje
konkurentske strategije. Sposobnost menadzera da objektivno i profesionalno usporeduje
uspjesnost poslovanja poduzeca s rezultatima iz prethodnih godina i s konkurentima klju¢na je

za postizanje poslovne izvrsnosti i dugoro¢nog uspjeha.

U ovom su radu analizirana financijska izvje$¢a poduzeca Ledo plus d.o.0. za razdoblje od
2020. do 2022. godine. Fokusirajuéi se na njihovu svrhu, strukturu i medusobne veze, rad
analizira kako ovi izvjeStaji pomazu u razumijevanju financijskog zdravlja, identificiranju
trendova te predvidanju buduéih poslovnih performansi. U uvodnom dijelu najprije se
definiraju problem i cilj istrazivanja te metode istrazivanja. Kroz integraciju teorijskog okvira
i prakti¢nog primjera, rad nastoji naglasiti klju¢ne aspekte koji oblikuju interpretaciju i analizu

financijskih izvjestaja.

1.1. Predmeti cilj rada

Predmet ovog rada je poslovanje druStva Ledo plus d.o.o. za razdoblje od 2019. do 2021. Za
potrebe istrazivanja koriStena je struc¢na literatura kao primarni izvor podataka, te publikacije
kao sekundarni izvori podataka. Podlogu za analizu ¢ine godisnji financijski izvjestaji drustva

objavljeni na sluZzbenim stranicama Fine.

Cilj istraZivanja je prikazati strukturu i sadrzaj financijskih izvjesSc¢a, te uz pomo¢ instrumenata

analize istih donijeti zakljucak o ocijeni uspjesnosti poslovanja promatranog drustva.



1.2. Metodologija

Prilikom pisanja rada primjenjivale su se sljede¢e metode: metoda analize, metoda sinteze,
metoda deskripcije, metoda apstrakcije, metoda konkretizacije, metoda generalizacije.
Upotrijebljena je analiza financijskih izvjesca, horizontalna i vertikalna analiza, kao i analiza

financijskih omjera (indikatora).
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2. Opéenito o poduzeéu Ledo plus d.o.o.

Ledo je najve¢i proizvodac industrijskog sladoleda i vode¢i distributer smrznute hrane u
Republici Hrvatskoj. Neprekidno se ulazu napori kako bi se obogatio Sirok asortiman proizvoda
novim inovacijama koje zadovoljavaju potrebe potrosaca. Ledo kontinuirano unaprjeduje
proizvodne procese i uvodi moderne tehnologije, zadrzavajuéi pritom visoke standarde u
distribuciji i kvaliteti. Takoder, poduzece pridaje vaznost druStveno odgovornom poslovanju te
neprekidno brine o zastiti prirode i okoliSa. Zastita okoliSa predstavlja jedan od strateskih
ciljeva poslovanja poduzeca, buduci da briga o okoliSu ima klju¢nu ulogu za buduce generacije

i ljubitelje Ledo proizvoda. (Ledo 2023)

2.1. Povijest Leda

Ledo zapocinje svoju proizvodnju 1958. godine, sa sladoledom na Stapi¢u Snjeguljica. To je
ujedno bio i1 prvi sladoled Zagrebacke mljekare. Ve¢ godinu dana kasnije, industrijski se
sladoled prosirio i na potrosace izvan Zagreba. Dan Leda obiljezava se 25.09. jer je na taj
datum 1965. godine tvornica pod nazivom Ledo pocela s radom. Godinu dana kasnije zapocinje
proizvodnja Slaga 1 obiteljskog sladoleda ES-500 (Ledo blok). Sljedece godine, Ledo je prosirio
svoju ponudu na povrée, voce, morsku ribu 1 meso za rostilj, te je takoder predstavio prvi
sladoled u kornetu. 1976. godine, tvornica sladoleda Ledo postaje samostalna radna
organizacija, a 1983. godine otvaraju se nove, vece i tehnoloski naprednije opremljene tvornice.
Ledo postaje dioni¢ko drustvo pod nazivom Ledo d.d. 1985. godine, a 1994. godine Agrokor
d.d. postaje veéinski dionicar. U 1997. godini, Ledo otvara podruznice u Sarajevu i Ljubljani,
a 2000. godine osniva Ledo Citluk d.o.o. Dvije godine kasnije, Ledo preuzima Daruvarsku
tvornicu za preradu i promet ribe Irida d.o.0. Godine 2004., Ledo d.d. kupuje madarsku tvornicu
sladoleda Baldauf Kift, koja danas posluje pod nazivom Ledo kft. Godine 2006 preuzima Sun,
vode¢u marku sladoleda u Crnoj Gori, a 2012. preuzima vecinski udio u poduzeéu Frikom iz
Beograda. Iste godine, od Agrokora je steCen stopostotni udio u tvrtki Ledo Podgorica. Od

2018. posluje kao Ledo plus d. o. 0. u sastavu Fortenova grupe.

Poslovni tjednik Lider prenio je vijest kako je tvrtka Nomad Foods 29. ozujka 2021. potpisala
ugovor s Fortenova grupom o prodaji Poslovne grupe zamrznute hrane, ukljucujuéi Ledo, za

615 milijuna eura, na bazi bez gotovine i bez dugova. Zeljko Peri¢, vlasnik tvrtke Caper

11



(savjetovanje u M&A transakcijama), istice da visoki multiplikator EBITDA moze biti rezultat
jednokratnog negativnog utjecaja Covida na rezultate u 2020. godini i da bi normalizirana
EBITDA mogla rezultirati nizom valuacijom. Dodaje kako ovaj posao donosi prednosti za
kupca u obliku prodajnih sinergija i komplementarnih proizvodnih portfolija. Nomad Foods
postaje vodeca europska kompanija u zamrznutoj hrani, otvarajuéi priliku za Sirenje na nova

trziSta u razvoju i potencijalnu konsolidaciju u Srednjoj i Isto¢noj Europi. (Lider media, 2021.)

Na konferenciji IICC 2011, King Truffles je proglasen najboljim sladoledom, a Torta od
c¢okolade najinovativnijim sladoledom. Sljede¢e godine, Vruca Iljubav osvaja titulu
najinovativnijeg sladoleda. Godine 2015., premium sladoled King obiljezio je 20 godina
postojanja, a lansiran je i King Chocolate Obsession. Istu godinu, Ledo je proglasio novi
"praznik" sladoleda pod nazivom SladoleDan. Na svojoj godis$njoj konferenciji 2016., ICC je
urucio Ledu tri prestizna priznanja: Zlatnu nagradu za Ledo HeSteg kao najbolje komercijalno
rjesenje, srebrne nagrade za King Love kao najbolji sladoled i za Lollipop kao najinovativniji

sladoled. (Ledo 2023)

2.2. Misija i vizija

Ledo je istaknuti lider u proizvodnji sladoleda i smrznute hrane na regionalnom trZistu.
Sveukupno poslovanje tvrtke obiljezeno je visokom stru¢no$¢u i motivacijom njenih
zaposlenika, koji svojim radom doprinose vrhunskoj kvaliteti proizvoda. Ledo njeguje odnos s
potrosacima kao omiljeni 1 pouzdani "prijatelj cijele obitelji", istovremeno pruzaju¢i kupcima
ozbiljno 1 pouzdano partnerstvo. U cjelokupnom poslovnom okruZzenju, Ledo se nastoji

izgraditi kao dinami¢na, otvorena i u svemu vodec¢a kompanija. (Ledo 2023)
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3. Temeljni financijski izvjeStaji poduzeca Ledo plus d.o.o.

U suvremenom poslovnom okruzenju, financijski izvjestaji imaju kljunu ulogu u analizi 1
interpretaciji financijskog zdravlja organizacija. Prema Hrvatskim standardima financijskog

izvjestavanja (2015) financijski izvjestaji obuhvacaju:
e Dbilancu,
e racun dobiti i gubitka,
e izvjeStaj o promjenama kapitala,
e izvjeStaj o nov€anom toku,
e biljeske uz financijske izvjestaje.

Svi navedeni izvjestaji pruzaju duboki uvid u financijske performanse i stanje organizacije.
Kroz sustavno prikazivanje financijskih informacija, ovi izvjestaji omogucavaju dionicima,
investitorima, menadZerima, istraziva¢ima 1 analiticarima da razumiju osnovne aspekte

financijskog poslovanja te da donose informirane odluke.

3.1. Bilanca

Bilanca je financijski izvjestaj koji prikazuje sustavni pregled stanja imovine 1 izvora imovine
odredenog poslovnog subjekta na odredeni dan, najceS¢e posljednji dan fiskalne godine.
Imovina poduzeca predstavlja njegovu aktivu, a izvori imovine pasivu. Pri sastavljanju bilance

treba postivati bilan¢nu ravnotezu koja predstavlja jednakost aktive i pasive.

Bilanca odrazava financijski polozaj tvrtke u tom trenutku 1 temelji se na povijesnim
troSkovima, a ne na trziSnim vrijednostima. Bilanca se sastavlja prema principu ravnoteze i
predstavlja kumulativni izvjestaj koji pruza informacije o likvidnosti, stabilnosti i sposobnosti
tvrtke da podmiri svoje obveze. Imovina tvrtke podijeljena je na kratkotrajnu i dugotrajnu
imovinu. Kratkotrajna imovina ukljucuje gotovinu, zalihe 1 potrazivanja. U gotovinu se ubrajaju
depoziti po videnju, blagajna, devizni racuni i vrijednosnice s rokom dospije¢a unutar 3
mjeseca. Dugotrajna imovina obuhvaca imovinu koja se ne o¢ekuje pretvoriti u novac u roku

kra¢em od godine dana, pri cemu se njeno postupno troSenje amortizira. Nabavna vrijednost
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dugotrajne imovine iznosi najmanje 3.500,00 kn i moze se podijeliti na nematerijalnu,

financijsku i materijalnu imovinu te potrazivanja (Viduci¢, 2006.).

»Imovina (sredstvo) je resurs pod kontrolom poduzeca, koji proizlazi iz proslih dogadaja i od
kojeg se ocekuju buduce ekonomske koristi. Obveze su postoje¢i dugovi poduzeca proizasli iz
proslih dogadaja, za Cije se podmirenje ocekuje smanjenje resursa koji utjelovljuju ekonomske
koristi, dok je kapital (glavnica) ostatak imovine nakon odbitka svih njegovih obveza“ (Zager,

K., Mamic¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, L., 2017:53).

U okviru pasive bilance nalaze se potrazivanja koja se odnose na sredstva koja neko poduzece
duguje drugim stranama. Ta potraZivanja se dijele na obveze, Sto predstavlja novac koji
poduzece duguje svojim vjerovnicima, i vlasnicki kapital, tj. dioni¢ku glavnicu koja predstavlja
razliku izmedu imovine i obveza tog poduzeca. Obveze mogu biti dugorocne, te kratkoro¢ne
obveze. Vlasnicki kapital obuhvaca obic¢ne i prioritetne dionice po nominalnoj vrijednosti,
rezerve, dobitak ili gubitak u tekucoj godini, zadrzanu dobit od pocetka poslovanja i viSak
vrijednosti dionica iznad nominalne vrijednosti (Viduci¢, 2006.). U sljedecoj je tablici

prikazana bilanca za poduzeée Ledo plus d.o.0. za razdoblje od 2020. do 2022.

Tablica 1 Bilanca Ledo plus d.o.o0. za razdoblje od 2020. do 2022. u tisu¢ama eura

Naziv pozicije 2022. 2021. 2020.
AKTIVA

Dugotrajna imovina 204.069 203.813 208.781
Nematerijalna imovina 161.318 165.646 169.544
Koncesije, patenti, licencije, robne 1 usluzne

marke, softver i ostala prava 202 10 139
Goodwill 44.260 44.260 44.260
Nematerijalna imovina u pripremi 0 623 116
Ostala nematerijalna imovina 116.156 120.593 125.029
Materijalna imovina 40.852 37.925 38.797
Zemljiste 3.485 3.485 3.485
Gradevinski objekti 4.965 5.086 5.051
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Postrojenja i oprema 21.599 21.078 21.165
Alati, pogonski inventar i transportna imovina 2.076 1.604 1.507
Predujmovi za materijalnu imovinu 2.152 206 19
Materijalna imovina u pripremi 281 58 155
Ostala materijalna imovina 6.285 5.846 7.176
Ulaganje u nekretnine 9 561 239
Dugotrajna financijska imovina 211 208 402
Dani zajmovi, depoziti i sliéno poduzetnicima 0 208 208
unutar grupe

Ulaganja u vrijednosne papire 0 0 194
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 211 0 0
Potrazivanja od kupaca 35 34 38
Odgodena porezna imovina 1.653 0 0
Kratkotrajna imovina 64.426 45.141 39.351
Zalihe 26.413 17.269 13.026
Sirovine i materijal 9.030 7.832 6.665
Proizvodnja u tijeku 144 250 263
Gotovi proizvodi 8.452 2.968 2.963
Trgovacka roba 5.710 3.625 2.410
Predujmovi za zalihe 3.077 2.595 724
Potrazivanja 16.566 16.202 16.040
Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe 4.905 3.991 7.717
Potrazivanja od kupaca 10.581 11.096 5.549
Potrazivanja od zaposlenika 1 c¢lanova o ) 19

poduzetnika
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Potrazivanja od drzave i drugih institucija 286 333 1.640
Ostala potrazivanja 786 780 1.115
Dani zajmovi, depoziti i slicno poduzetnicima
0 0 41
unutar grupe
Novac u banci i blagajni 21.448 11.669 10.245
Placeni troskovi buduceg razdoblja i obracunati
o 382 259 190
prihodi
Ukupna aktiva 268.878 249.213 248.321
PASIVA
Kapital i rezerve 234.348 226.362 56.636
Temeljni kapital 3 3 3
Kapitalne rezerve 216.491 216.491 51.327
Zadrzana dobit 9.880 5.035 5.480
Dobit ili gubitak poslovne godine 7.974 4.833 -174
Rezerviranja 1.774 1.688 2.106
Dugoro¢ne obveze 3.776 3.920 177.144
Obveze za zajmove, depozite i sli€no poduzetnika
0 0 174.643
unutar grupe
Obveze prema bankama i drugim financijskim
o 2.694 3.920 2.501
institucijama
Odgodena porezna obveza 1.083 0 0
Kratkoroc¢ne obveze 25.190 12.453 11.052
Obveze prema poduzetnicima unutar grupe 504 626 1.958
Obveze za zajmove, depozite i slicno poduzetnika
0 0 1.604
unutar grupe
Obveze prema bankama i drugim financijskim
3.068 2.372 1.294

institucijama
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Obveze prema dobavlja¢ima 17.308 6.812 4.831

Obveze prema zaposlenicima 1.120 1.080 923
Obveze za poreze, doprinose i sli¢na davanja 3.189 1.563 442
Odgodeno placanje troskova i prihod buducega

) 3.790 4.790 1.383
razdoblja
UKUPNA PASIVA 268.878 249.213 248.321

Izvor: izrada autorice temeljem podataka preuzetih sa sluzbene web stranice Fine

Na dan 31. prosinca 2020. godine bilanca poduzeca Ledo plus d.o.o. iznosila je 248.321.187
eura. Promatrajuci bilancu na dan 31. prosinca 2021. uocljiv je blagi porast imovine poduzecéa
koja iznosi 249.213.441 eura. Iduce godine dolazi do jos§ zna¢ajnijeg porasta, te bilanca iznosi
268.877.636 eura. Detaljna analiza bilance bit ¢e prikazana kroz horizontalnu i vertikalnu

analizu u daljnjem tekstu rada.

3.2. Rac¢un dobiti i gubitka

Racun dobiti 1 gubitka je jedan od temeljnih financijskih izvjestaja koji pruza vazne informacije
o uspjesnosti poslovnog subjekta raznim korisnicima kako bi im pomogao pri donoSenju
poslovnih odluka. Navedeni izvjestaj obuhvaca sve prihode, rashode, te eventualni gubitak ili
dobitak ostvaren tijekom promatranog obracunskog razdoblja. Vazno je da raun dobiti i
gubitka pruzi zainteresiranim korisnicima pouzdane, usporedive, fer i razumljive informacije.
Ovo se postize kroz primjenu odgovaraju¢ih racunovodstvenih politika u podrucju prihoda,
rashoda, dobiti i gubitka. Prihodi se definiraju kao povecanje ekonomske koristi tijekom
racunovodstvenog razdoblja, izraZzeno kroz rast imovine ili smanjenje obveza. S druge strane,
rashodi predstavljaju smanjenje ekonomske koristi tijekom ra¢unovodstvenog razdoblja, $to se
o€ituje kroz smanjenje imovine ili povecanje obveza. Suceljavanjem ovih prihoda i rashoda
utvrduje se konacni dobitak ili gubitak koji je ostvaren tijekom specifiénog vremenskog
razdoblja. Time se pruza klju¢an uvid u financijski performans poslovnog subjekta i omogucuje
donositeljima odluka da ocijene njegovu uspjeSnost i buducu odrzivost (Gulin, D. 1 dr.,
2003:72). U sljedecoj je tablici prikazan ra¢un dobiti i gubitka za poduzece Ledo plus d.0.0. za
razdoblje od 2020. do 2022.
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Tablica 2 Rac¢un dobiti i gubitka Ledo plus d.o.o. za razdoblje od 2020. do 2022. u tisu¢ama

eura

Naziv pozicije 2022. 2021. 2020.
sl e 165076 | 138.438 | 123.614
Prihodi od prodaje 160.357 |  136.140 |  120.248
Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, 109 110 103
robe i usluga
Ostali prihodi 4.609 2.188 3.263
Poslovni rashodi 154.036 128.502 116.645
Promjena vrijednosti zaliha -6.228 59 -508
Troskovi sirovina i materijala 63.765 51.457 47.443
Troskovi prodane trgovacke robe 31.487 27.061 22.174
Ostali vanjski troskovi 22.878 13.592 12.048
Tro3ak osoblja 22.377 20.270 18.663
Amortizacija 12.021 11.224 10.842
Ostali troskovi 6.248 5.222 5.467
Vrijednosna uskladenja 1.081 321 278
Rezerviranja -511 -703 133
Ostali poslovni rashodi 917 0 105
Financijski prihodi 337 269 711
Prihodi od kamata 0.5 6 323
Tedajne razlike 336 264 388
Financijski rashodi 827 4.548 7.500
Rashodi s osnove kamata 507 4.224 7.032
Tecajne razlike 320 304 468

18



Ostali financijski rashodi 0 20 0
Ukupni prihodi 165.413 138.707 124.325
Ukupni rashodi 154.863 133.051 124.145
Dobit prije oporezivanja 10.550 5.657 180
Porez na dobit 2.576 823 354
Neto dobit 7.974 4.833 -174

Izvor: izrada autorice temeljem podataka preuzetih sa sluzbene web stranice Fine

U tablici 2 prikazan je racun dobiti i gubitka za tri promatrane godine. Poduzece ostvaruje
gubitak u 2020. godini u iznosu od 174.031 eura. Sljedecée dvije godine posluje s dobitkom i to
$ 4.833.490 eura u 2021. godini, te 7.974.181 eura u 2022. godini.

3.3. Biljeske uz financijske izvjeStaje

»BiljeSke uz financijske izvjeStaje sadrze dodatne i dopunske informacije koje nisu
prezentirane u bilanci, racunu dobiti 1 gubitka, izvjeStaju o promjenama kapitala i izvjeStaju o
novCanom toku* (Hrvatski standardi financijskog izvjeStavanja, 2015). Drugim rijecima,
biljeske obuhvacaju sve potrebne informacije za razumijevanje i analizu osnovnih financijskih
izvjeStaja, a njihov je sadrzaj propisan Hrvatskim standardima financijskog izvjeStavanja.
Biljeske su sastavni dio financijskih izvjeStaja i1 pruZaju detaljniju analizu financijskih

informacija kako internim tako i eksternim korisnicima.

Ove biljeske se obi¢no dijele na dvije glavne skupine. Prva skupina biljeski fokusira se na
racunovodstvene politike primijenjene pri sastavljanju financijskih izvjestaja. Ovdje se
objasnjavaju razliciti racunovodstveni principi, kao $to su na¢ini vrednovanja imovine, metode
amortizacije, priznavanje prihoda 1 rashoda te ostali raCunovodstveni standardi koji su
primijenjeni u izradi izvjestaja. Druga skupina biljeski sluzi za dodatna objasnjenja izvjestaja i
pruza detalje o specifi¢nim stavkama u financijskim izvjestajima. To ukljucuje informacije o
dugoro¢nim zajmovima, uvjetima leasinga, emisiji dionica i ostalim relevantnim transakcijama

ili dogadajima koji mogu utjecati na financijske izvjesStaje. Ove biljeske su klju¢ne za bolje
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razumijevanje i analizu financijskih izvjestaja te pruzaju dublji uvid u financijski polozaj i

performanse subjekta (Viduci¢, 2006.).
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4. Analiza financijskih izvjeStaja

U ovome ¢e se poglavlju najprije provesti horizontalna i vertikalna analiza bilance i racuna

dobiti gubitka. Nastavno s analizom, prikazat ¢e se i pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti,

aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti.

4.1. Horizontalna analiza

Komparativni financijski izvjestaji sluze kao podloga za provedbu horizontalne analize, koja

omogucuje uocavanje tendencija i dinamike promjena u temeljnim financijskim izvjestajima.

Vrijeme je klju¢na varijabla u horizontalnoj analizi jer nam omogucuje usporedbu financijskih

elemenata izmedu razlicitih razdoblja. Stoga, za kvalitetnu analizu potrebno je raspolagati

podacima za najmanje dvije godine, pri ¢emu se jedna godina moze odrediti kao baza za

usporedbu s ostalim razdobljima. Na temelju toga, mogu se donijeti zakljucci o kretanju

pojedinih stavki tijekom promatranog razdoblja, §to omogucuje identifikaciju problemati¢nih

podrugja poslovanja (Sarlija, 2009). U sljedecoj je tablici prikazana horizontalna analiza na

temelju podataka i1z bilance poduzeca Ledo plus d.o.o.

Tablica 3 Horizontalna analiza bilance Ledo plus d.o.o.

Naziv pozicije 2022/2021 2021/2020
AKTIVA
Dugotrajna imovina 0,13% -2,44%
Nematerijalna imovina -2,68% -2,35%
Koncesije, patenti, licencije, robne 1 usluzne marke,

_ 81,15% 18,48%
softver i ostala prava
Goodwill 0,00% 0,00%
Nematerijalna imovina u pripremi / 81,39%
Ostala nematerijalna imovina -3,82% -3,68%
Materijalna imovina 7,17% -2,30%
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Zemljiste 0,00% 0,00%
Gradevinski objekti -2,44% 0,68%
Postrojenja i oprema 2,41% -0,42%
Alati, pogonski inventar i transportna imovina 22,77% 6,05%
Predujmovi za materijalnu imovinu 90,41% 91,03%
Materijalna imovina u pripremi 79,25% -166,21%
Ostala materijalna imovina 6,98% -22,74%
Ulaganje u nekretnine -6.498,57% 57,44%
Dugotrajna financijska imovina 1,09% -92,86%
Dani zajmovi, depoziti i slicno poduzetnicima unutar / 0.22%
grupe

Ulaganja u vrijednosne papire / /
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 100,00% /
Potrazivanja od kupaca 2,49% -11,58%
Odgodena porezna imovina 100,00% /
Kratkotrajna imovina 29,93% 12,83%
Zalihe 34,62% 24,57%
Sirovine i materijal 13,27% 14,90%
Proizvodnja u tijeku -73,91% -5,50%
Gotovi proizvodi 64,89% 0,15%
Trgovacka roba 36,51% 33,53%
Predujmovi za zalihe 15,67% 72,10%
Potrazivanja 2,19% 1,01%
Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe 18,62% -93,34%
Potrazivanja od kupaca -4,.87% 49,99%
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Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika 75,36% -805,73%
Potrazivanja od drzave i drugih institucija -16,67% -392,08%
Ostala potrazivanja 0,78% -43,00%
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no poduzetnicima unutar / /
grupe
Novac u banci i blagajni 45,59% 12,21%
Placeni troskovi buduceg razdoblja i obracunati

o 32,21% 26,79%
prihodi
Ukupna aktiva 7,31% 0,36%
PASIVA
Kapital i rezerve 3,41% 74,98%
Temeljni kapital 0,00% 0,00%
Kapitalne rezerve 0,00% 76,29%
ZadrZana dobit 49,04% -8,84%
Dobit ili gubitak poslovne godine 39,39% 103,60%
Rezerviranja 4,82% -24,76%
Dugorocne obveze -3,82% -4.418,47%
Obveze za zajmove, depozite i sliéno poduzetnika ) )
unutar grupe
Obveze prema bankama i drugim financijskim
o -45,55% 36,20%
institucijama
Odgodena porezna obveza 100,00% /
Kratkoro¢ne obveze 50,56% 11,25%
Obveze prema poduzetnicima unutar grupe -24,10% -212,87%
Obveze za zajmove, depozite i slicno poduzetnika / /

unutar grupe
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Obveze prema bankama i drugim financijskim
S 22,68% 45,44%
institucijama
Obveze prema dobavlja¢ima 60,64% 29,09%
Obveze prema zaposlenicima 3,59% 14,54%
Obveze za poreze, doprinose i sli¢na davanja 50,99% 71,72%
Odgodeno placanje troskova 1 prihod buducega

_ -26,37% 71,12%
razdoblja
UKUPNA PASIVA 7,31% 0,36%

Izvor: izrada autorice temeljem podataka preuzetih sa sluzbene web stranice Fine

Usporedujuc¢i podatke iz bilance za 2021. godinu u odnosu na 2020. uocava se smanjenje
dugotrajne imovine drustva za 2,44%. Unutar nematerijalne imovine, koja je smanjena za
2,35%, najveéa se promjena odvila u nematerijalnoj imovini u pripremi, koja je uvecana za
81,39%. Materijalna je imovina smanjena za 2,30%, ponajvise zbog smanjenja materijalne
imovine u pripremi u iznosu od 166,21%, te smanjenju dugotrajne financijske imovine za
92,86%. Kratkotrajna imovina biljezi porast od 12,83%, ¢emu najvise pridonosi rast zaliha za
24,57%. Unutar zaliha, najvise se povecanje odvilo u predujmovima za zalihe u iznosu od
72,10%, te povecanje trgovacke robe za 33,53%. Potrazivanja od kupaca porasla su za 49,99%.
Povecanje novca i novéanih ekvivalenata u vrijednosti od 12,21% sugerira da poduzeée nema
poteskoca s naplatom svojih potrazivanja. Unutar pasive, kapital i rezerve povecane su za ¢ak
74,98% posto Sto je izuzetno povoljno za poduzece. Kratkorocne obveze su se povecale za
11,25%, kao rezultat povecanja svake kategorije unutar kratkoro¢nih obveza (obveze prema
dobavlja¢ima, zaposlenicima i dr.) osim obveza prema poduzetnicima unutar grupe, koje su
smanjene za 212,87%. Smanjenje dugoro¢nih obveza od 4.418,47% implicira da poduzece

otplacuje svoje obveze 1 ne zaduzuje se dodatno S§to je pozitivno.

Analizom podataka iz bilance za 2021. godinu u odnosu na 2020. doslo se do zaklju¢aka da se
dugotrajna imovina druStva povecala za 0,13%. Unutar dugotrajne imovine, najveéa se
promjena odvila u slu¢aju ulaganja u nekretnine, koja su umanjena za 6.498,57%. Kratkotrajna
imovina porasla je za 29,93%. Unutar kratkotrajne imovine povecane su zalihe za 34,62%, a
potrazivanja od kupaca smanjenja su za 4,87%. Novac i novéani ekvivalenti biljeze rast od

45,59%, $to implicira da je poduzeée poboljsalo naplatu svojih potrazivanja. S druge strane
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doslo je do povecanja kratkorocnih obveza u ukupnom iznosu od 50,56%, Sto znaci da je
likvidnost poduze¢a umanjena, jer su obveze povecane vise od kratkotrajne imovine. Za rast
kratkoro¢nih obveza najzasluznije su obveze prema dobavlja¢ima (60,64%) te obveze za
poreze, doprinose i slicna davanja (50,99%). Nadalje u pasivi, kapital i rezerve poveéane su za

3,41%, a dugoro¢ne obveze smanjene za 3,82%, Sto je pozitivna stavka.

Analiziraju¢i promatrano razdoblje, moze se izvuci nekoliko zaklju¢aka o poslovanju
poduzeca. Kod kratkotrajne se imovine uocava tendencija rasta, no ona je manja od porasta
kratkoro¢nih obveza, §to upucuje na smanjenje likvidnosti. Dugotrajna imovina u prvom je
razdoblju smanjena, dok je u sljede¢oj godini doSlo do blagog povecanja. Veci porast
dugoro¢nih obveza od dugotrajne imovine znac¢i da se dio kratkoro¢nih obveza pokriva iz
dugoro¢nih kredita. Kontinuirano smanjenje dugoroc¢nih obveza indikator je da Ledo otplacuje
svoje dugove redovno i uredno. Osim otplaéivanja obveza, drustvo je znacajno povecalo kapital

Sto se ocjenjuje kao izuzetno pozeljno.

Na tablici broj 4 prikazana je horizontalna analiza na temelju podataka iz racuna dobiti i

gubitka.

Tablica 4 Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka Ledo plus d.o.o.

Naziv pozicije 2022/2021 2021/2020
Poslovni prihodi 16,14% 10,71%
Prihodi od prodaje 15,10% 11,67%
Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, 1.20% 6.81%
robe i usluga
Ostali prihodi 52,53% -49,13%
Poslovni rashodi 16,58% 9,23%
Promjena vrijednosti zaliha 100,95% 958,66%
Troskovi sirovina i materijala 19,30% 7,80%
Troskovi prodane trgovacke robe 14,06% 18,06%
Ostali vanjski trogkovi 40,59% 11,36%
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Trosak osoblja 9,42% 7,93%
Amortizacija 6,63% 3,40%
Ostali troskovi 16,42% -4,71%
Vrijednosna uskladenja 70,35% 13,45%
Rezerviranja -37,62% 119,00%
Ostali poslovni rashodi 100,00% /
Financijski prihodi 20,10% -163,99%
Prihodi od kamata -998,27% -5.569,84%
Tedajne razlike 21,67% -47,09%
Financijski rashodi -449,95% -64,89%
Rashodi s osnove kamata -733,18% -66,47%
Tecajne razlike 5,01% -53,94%
Ostali financijski rashodi / 100,00%
Ukupni prihodi 16,14% 10,37%
Ukupni rashodi 14,08% 6,69%
Dobit prije oporezivanja 46,38% 96,82%
Porez na dobit 68,03% 56,98%
Neto dobit 39,39% 103,60%

Izvor: izrada autorice temeljem podataka preuzetih sa sluzbene web stranice Fine

Prihodi od prodaje u 2021. godini u odnosu na 2020. godinu su porasli za 11,67%, te su se
samim time ukupni poslovni prihodi povecali za 10,71%. Ukupni poslovni rashodi u 2020.
godini u odnosu na 2019. godinu biljeze rast za 9,23%, a najveci rast primijecen je kod promjene
vrijednosti zaliha za 958,66%. Troskovi prodane robe povecali su se za 18,06%. Financijski

prihodi umanjeni su za 163,99%, a rashodi za 64,89%. Povec¢anje ukupnih prihoda za 10,37%
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i ukupnih rashoda za 6,69& izazvali su povoljni financijski rezultat, te je u kona¢nici vidljiva

porast neto dobiti za 103,60%.

Usporedbom podataka 2022. godine u odnosu ha 2021. uoc¢ava se kako su se prihodi od prodaje
povecali za 15,10%, te su i ostali poslovni prihodi porasli za 52,53%. Sveukupno, poslovni
prihodi biljeze porast od 16,14%. Troskovi prodane robe takoder su porasli i to za 14,06%, Sto
doprinosi porastu ukupnih poslovnih rashoda za 16,58%. Financijski prihodi porasli su za
20,10%, dok su se financijski rashodi smanjili za 449,95%, ponajvise zbog velikog smanjenja
rashoda s osnove kamata (733,18%). Naposljetku, u 2022. doslo je do porasta neto dobiti od

39,39% u odnosu na godinu ranije.

Analizirajuci ¢itavo promatrano razdoblje, uocava se kako je prisutan trenda rasta i poslovnih
prihoda 1 rashoda. Financijski su rashodi prvo zabiljezili povecanje, zatim smanjenje, dok se
financijski rashodi iz godine u godinu smanjuju. Ipak, poduzecée je i 2021. i 2022. godine

povecavalo dobit, s time da je veca porast dobiti zabiljezena 2021. godine.

4.2. Vertikalna analiza

Pri provedbi vertikalne analize, koriste se strukturni financijski izvjestaji, kako bi se sagledala
struktura 1 sastav financijskih izvjeStaja za odredeno razdoblje. Ova analiza omogucuje
identifikaciju udjela svakog pojedinog elementa u ukupnim financijskim izvjestajima.
Standardna praksa je da se kod bilance aktiva i pasiva izjednace s brojem 100, kao baza za
daljnju usporedbu njihovih udjela. Kod racuna dobiti 1 gubitka, kao bazna pozicija uglavnom
se koriste neto prodaja ili ukupni prihodi. Dakle, prilikom analize strukturnih financijskih
izvjestaja, fokus je na rai¢lanjivanju i razumijevanju sastavnih dijelova (Sarlija, 2009). Na

tablici 5 prikazana je vertikalna analiza na temelju podataka iz bilance poduzeca Ledo plus

d.o.o.
Tablica 5 Vertikalna analiza bilance Ledo plus d.o.o.
Naziv pozicije 2022. 2021. 2020.
AKTIVA
Dugotrajna imovina 75,90% 81,78% 84,08%
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Nematerijalna imovina 60,00% 66,47% 68,28%
Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne

_ 0,34% 0,07% 0,06%
marke, softver i ostala prava
Goodwill 16,46% 17,76% 17,82%
Nematerijalna imovina u pripremi 0,00% 0,25% 0,05%
Ostala nematerijalna imovina 43,20% 48,39% 50,35%
Materijalna imovina 15,19% 15,22% 15,62%
Zemljiste 1,30% 1,40% 1,40%
Gradevinski objekti 1,85% 2,04% 2,03%
Postrojenja i oprema 8,03% 8,46% 8,52%
Alati, pogonski inventar i transportna
_ _ 0,77% 0,64% 0,61%
imovina
Predujmovi za materijalnu imovinu 0,80% 0,08% 0,01%
Materijalna imovina u pripremi 0,10% 0,02% 0,06%
Ostala materijalna imovina 2,34% 2,35% 2,89%
Ulaganje u nekretnine 0,00% 0,23% 0,10%
Dugotrajna financijska imovina 0,08% 0,08% 0,16%
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no poduzetnicima

0,00% 0,08% 0,08%

unutar grupe
Ulaganja u vrijednosne papire 0,00% 0,00% 0,08%
Dani zajmovi, depoziti i slicno 0,08% 0,00% 0,00%
Potrazivanja od kupaca 0,01% 0,01% 0,02%
Odgodena porezna imovina 0,61% 0,00% 0,00%
Kratkotrajna imovina 23,96% 18,11% 15,85%
Zalihe 9,82% 6,93% 5,25%
Sirovine i materijal 3,36% 3,14% 2,68%
Proizvodnja u tijeku 0,05% 0,10% 0,11%
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Gotovi proizvodi 3,14% 1,19% 1,19%
Trgovacka roba 2,12% 1,45% 0,97%
Predujmovi za zalihe 1,14% 1,04% 0,29%
Potrazivanja 6,16% 6,50% 6,46%
Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe 1,82% 1,60% 3,11%
Potrazivanja od kupaca 3,94% 4,45% 2,23%
Potrazivanja od =zaposlenika i c¢lanova
boduzetnika 0,00% 0,00% 0,01%
Potrazivanja od drzave i drugih institucija 0,11% 0,13% 0,66%
Ostala potrazivanja 0,29% 0,31% 0,45%
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no poduzetnicima
unutar grupe 0,00% 0,00% 0,02%
Novac u banci i blagajni 7,98% 4,68% 4,13%
Pladeni troSkovi buduceg razdoblja i
obracunati prihodi R R IS
Ukupna aktiva 100,00% 100,00% 100,00%
PASIVA
Kapital i rezerve 87,16% 90,83% 22,81%
Temeljni kapital 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalne rezerve 80,52% 86,87% 20,67%
Zadrzana dobit 3,67% 2,02% 2,21%
Dobit ili gubitak poslovne godine 2,97% 1,94% -0,07%
Rezerviranja 0,66% 0,68% 0,85%
Dugorocne obveze 1,40% 1,57% 71,34%
Obveze za zajmove, depozite 1 sli¢no

0,00% 0,00% 70,33%

poduzetnika unutar grupe
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Obveze prema bankama i drugim
] o 1,00% 1,57% 1,01%
financijskim institucijama
Odgodena porezna obveza 0,40% 0,00% 0,00%
Kratkoroéne obveze 9,37% 5,00% 4,45%
Obveze prema poduzetnicima unutar grupe 0,19% 0,25% 0,79%
Obveze za zajmove, depozite i slicno

) 0,00% 0,00% 0,65%
poduzetnika unutar grupe
Obveze prema bankama i drugim
) o 1,14% 0,95% 0,52%
financijskim institucijama
Obveze prema dobavlja¢ima 6,44% 2,73% 1,95%
Obveze prema zaposlenicima 0,42% 0,43% 0,37%
Obveze za poreze, doprinose i slicna davanja 1,19% 0,63% 0,18%
Odgodeno placanje troskova 1 prihod

1,41% 1,92% 0,56%

buducega razdoblja
UKUPNA PASIVA 100,00% 100,00% 100,00%

Izvor: izrada autorice temeljem podataka preuzetih sa sluzbene web stranice Fine

Promatraju¢i podatke iz bilance dobivene vertikalnom analizom, primje¢uje se kako je
dugotrajna imovina poduzeéa u 2020. godini veca za gotovo 70% u odnosu na kratkotrajnu
imovinu. Primjetan je postupni pad udjela dugotrajne imovine u aktivi, od 84,08% 2020.
godine, do 75,90% 2022. godine. Nasuprot dugotrajnoj, kratkotrajna imovina biljeZi blagi rast
kroz godine, od 15,85% u 2020. godini do 23,96% u 2022. godini.

U strukturi pasive 2020. godine ukupni kapital iznosi 22,81%. Nizak udio kapitala u prvoj
godini signalizira da je poduzece svoju imovinu financiralo kapitalom do svega 23%, a ostatak
je bio financiran kroz obveze. Ve¢ sljedece godine dolazi do velike promjene gdje je zabiljezen
visok porast udjela kapitala na 90,83%. Dugorocne obveze 2020. godine iznose 71,34%,
sljede¢e godine 1,53%, dok posljednje godine ¢ine tek 1,40% pasive. Drasti¢an pad udjela
dugoro¢nih obveza posljedica je otplate zajmova od povezanih drustava u 2021. godini.

Kretanje kratkoro¢nih obveza nije zabiljezilo ve¢e promjene: 2020. one iznose 4,45%, sljedece
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godine 5,00%, te u 2022. godini kratkoro¢ne obveze iznose 9,37%. Moze se uociti kako

poduzece kratkoro¢ne obveze financira vise od dobavljaca, a manje kreditima banaka.

Na tablici pod brojem 6 prikazana je vertikalna analiza na temelju podataka iz ra¢una dobiti i

gubitka.

Tablica 6 Vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka Ledo plus d.o.o.

Prihodi od kamata

Naziv pozicije 2022. 2021. 2020.
Poslovni prihodi 102,94% 101,69% 102,80%
Prihodi od prodaje 100,00% 100,00% 100,00%
Prihodi na temelju upotrebe vlastitih 0.07% 0,08% 0,09%
proizvoda, robe i usluga
Ostali prihodi 2,81% 1,61% 2,11%
Poslovni rashodi 96,06% 94,39% 97,00%
Promjena vrijednosti zaliha -3,88% 0,04% -0,42%
TroSkovi sirovina i materijala 39,76% 37,80% 39,45%
TroSkovi prodane trgovacke robe 19,64% 19,88% 18,44%
Ostali vanjski troskovi 14,27% 9,98% 10,02%
Trosak osoblja 13,95% 14,89% 15,52%
Amortizacija 7,50% 8,24% 9,02%
Ostali troskovi 3,90% 3,84% 4,55%
Vrijednosna uskladenja 0,67% 0,24% 0,23%
Ostali poslovni rashodi 0,57% 0,00% 0,09%
Financijski prihodi 0,21% 0,20% 0,59%

0,00% 0,00% 0,27%
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Tecajne razlike 0,21% 0,19% 0,32%
Financijski rashodi 0,52% 3,34% 6,24%
Rashodi s osnove kamata 0,32% 3,10% 5,85%
Tecajne razlike 0,20% 0,22% 0,39%
Ostali financijski rashodi 0,00% 0,01% 0,00%
Ukupni prihodi 103,15% 101,89% 103,39%
Ukupni rashodi 96,57% 97,73% 103,24%
Dobit prije oporezivanja 6,58% 4,16% 0,15%
Porez na dobit 1,61% 0,60% 0,29%
Neto dobit 4,97% 3,55% -0,14%

Izvor: izrada autorice temeljem podataka preuzetih sa sluzbene web stranice Fine

Promatrajuci podatke iz ra¢una dobiti 1 gubitka dobivene vertikalnom analizom, primjecuje se

kako su poslovni prihodi za sve tri godine bili gotovo jednaki. Poslovni rashodi variraju na

razini od 94% do 97%, s time da su najznacajnije stavke troSkovi sirovina i materijala te troskovi

prodane trgovacke robe. Financijski prihodi ¢ine manje od 1%, a financijski rashodi biljeze

tendenciju pada kroz godine. Ukupni rashodi 2020. godine iznose 103,24%, te su u sljedece

dvije godine nesto manji (oko 97%). Poduzece 2020. godine posluje s gubitkom, Sto je

posljedica novonastale pandemije. Primjetan je oporavak 2021. godine, kao i blago poboljsanje

2022. godine, te poduzece treba nastojati zadrzati pozitivan trend poslovanja.

4.3. Financijski pokazatelji

Osim horizontalne i1 vertikalne analize, poslovanje se moze sagledati koriste¢i razlicite

pokazatelje. Analiza putem ovih pokazatelja je jedna od najceSce primjenjivanih metoda i

pruza sveobuhvatan uvid u stanje poduzeca, istiCuéi njegove inherentne prednosti i

ogranicenja. Pokazatelji odgovaraju na pitanja poput koliki je obim financiranja iz vanjskih
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izvora, razina likvidnosti, efikasnost upravljanja gotovinom, optimalna iskoristivost
imovine, povrat na ulozeno te ulaganja u poslovanje i sl.

Zager i dr. (2017:43) smatraju kako su upravo financijski pokazatelji najznacajniji
instrumenti analize financijskih izvjestaja. Postupak dobivanja pokazatelja ukljucuje
dijeljenje dviju ekonomskih veli¢ina kako bi se uspostavio njihov odnos. Financijski se
pokazatelji obi¢no dijele u dvije skupine, i to po kriteriju vremenske dimenzije. Pokazatelji
koji se temelje na podacima iz izvjeStaja o dobiti pokrivaju poslovanje poduzeca tijekom
odredenog razdoblja (naj¢eS¢e godina dana). Pokazatelji na temelju podataka iz bilance
odnose se na tocno odredeni trenutak u kojem se sastavlja bilanca (najces¢e zadnji dan u
godini). (Zager i dr.,2017:43)

DonoSenje poslovnih odluka zahtijeva informacije o trenutnom stanju poslovanja,
identifikaciju problema, prepoznavanje prilika i predvidanje buduéih trendova. Pokazatelji
pruzaju upravo te informacije i omogucéuju menadzerima i voditeljima da dobiju jasnu sliku

o poslovanju poduzeca. Financijski se omjeri mogu podijeliti na pet razli¢itih skupina:

,pokazatelji likvidnosti,
pokazatelji zaduzenosti,
pokazatelji aktivnosti,

pokazatelji ekonomicnosti,

o > w D

pokazatelji profitabilnosti® (Zager i dr.,2017:44).

Detaljni proracuni i tumacenje tih pokazatelja za poduzece Ledo plus d.o.o. u analiziranom

vremenskom okviru prikazani su u nastavku.

4.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Omjeri likvidnosti sluze za procjenu sposobnosti poduzeca da ispuni svoje kratkoro¢ne obveze.
Usporeduju iznos tekucih obveza s dostupnim tekuéim izvorima sredstava koji mogu biti
koriSteni za njihovo podmirenje. Takoder, pruzaju informacije o trenuta¢noj solventnosti i
financijskoj stabilnosti poduzeca u nepovoljnim uvjetima (Van Horne i Wachowicz, 2014:138).
U sljedecoj su tablici prikazani pokazatelji likvidnosti poduzec¢a Ledo plus d.o.o. za razdoblje
2020. do 2022.
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Tablica 7 Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti 2022. | 2021. | 2020.

Koeficijent trenutne likvidnosti 0,85| 094 | 0,93

Koeficijent tekuce likvidnosti (teku¢i odnos) | 2,56 | 3,62 | 3,56

Koeficijent ubrzane likvidnosti (brzi odnos) | 1,51 | 2,24 | 2,38

Koeficijent financijske stabilnosti 0,86 | 0,89 | 0,89

Izvor: izrada autorice temeljem podataka preuzetih sa sluzbene web stranice Fine

Koeficijent tekuce likvidnosti mjeri sposobnost poduzeca da podmiri svoje kratkorocne obveze
pomocu kratkotrajne imovine. Samim time, ovo je pokazatelj likvidnosti najviSeg stupnja jer u
odnos dovodi pokrice i potrebe za kapitalom u roku od jedne godine. Pozeljna vrijednost ovog
koeficijenta je oko 2. Ako je ona niza od 1,50, to upucuje da poduzece moze ostati bez sredstava
za podmirenje kratkoro¢nih obveza (Sarlija, 2009). Ovaj je koeficijent za promatrano poduzeée
u prve dvije godine bio vec¢i od 3, §to nije nuzno pozeljno budu¢i da visok iznos ovog
koeficijenta moze znaciti da poduzece ne koristi svoja sredstva na efikasan na¢in. U posljednjoj

promatranoj godini, koeficijent je snizen na 2,56, $to je blize pozeljnoj razini.

Koeficijent ubrzane likvidnosti mjerilo je likvidnosti drugog stupnja. Racuna se na nacin da se
kratkotrajna imovina umanji za iznos zaliha, te se ta veli¢ina dijeli iznosom ukupnih
kratkorocnih obveza. Dakle, odgovara se na pitanje ima li poduzeée dovoljno kratkoro¢nih
sredstava da podmiri dospjele obveze, a bez prodaje zaliha. PoZeljna vrijednost ovog
koeficijenta je 1, a preporudena minimalna vrijednost je 0,90 (Sarlija, 2009). Promatrano
poduzece u sve tri godine biljezi iznos vec¢i od 1, Sto implicira da je poduzece sposobno
podmirivati kratkorocne dospjele obveze bez prodaje zaliha. Primjetan je trend smanjenja

koeficijenta kroz godine, no poduzece je i dalje likvidno.

Zager i dr. (2017:291) navodi kako: ,koeficijent financijske stabilnosti uvijek mora biti manji
od jedan. Smanjenje koeficijenta financijske stabilnosti, za razliku od ostalih pokazatelja
likvidnosti, pozitivna je tendencija, §to znaci da se u tome slucaju likvidnost i financijska
stabilnost povecava jer se sve manji dio glavnice 1 dugoro¢nih obveza koristi za financiranje

dugotrajne, a sve veci dio koristi se za financiranje kratkotrajne imovine.* Drugim rijecima,
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smanjenje koeficijenta financijske stabilnosti uzrokovano je smanjenjem radnog kapitala.
Uocava se kako je koeficijent u prve dvije godine jednak i iznosi 0,89, dok se posljednje godine
blago smanjuje na 0,86, Sto je pozeljno. Dakle, drustvo koristi vec¢inski dio dugoroc¢nih izvora
za financiranje kratkotrajne imovine, a samo mali dio dugoro¢nih izvora (do 14%) sluzi za

financiranje dugotrajne imovine.

4.3.2. Pokazatelji zaduZenosti

Omjeri zaduzenosti, poznati i kao omjeri financijske poluge, ukazuju do koje se mjere poduzece
financira dugom, odnosno tudim izvorima sredstava. Pruzaju informacije o stupnju rizika
ulaganja u poduzecée, odnosno o tome koliko se financijskih sredstava koristi iz posudenih
izvora. Visoka razina zaduzenosti moze smanjiti financijsku fleksibilnost poduzeca, otezati
pronalazak novih investitora i povecati rizik od bankrota. Medutim, vazno je napomenuti da
zaduzenost nije uvijek negativna. Ako se zaduzenost pazljivo kontrolira i prati tijekom
vremena, te se posudena sredstva koriste na ispravan nacin, zaduZenost moze rezultirati
povecanjem povrata na investiciju (Sarlija, 2009). U sljedeéoj su tablici prikazani pokazatelji

zaduZenosti poduzeca Ledo plus d.o.0. za razdoblje 2020. do 2022.

Tablica 8 Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduZenosti 2022. 2021. 2020.
Koeficijent zaduzenosti 0,11 0,07 0,76
Koeficijent vlastitog financiranja 0,87 0,91 0,23
Omijer duga i glavnice 0,02 0,02 3,13
Stupanj pokrica I 1,15 1,11 0,27
Stupanj pokrica I1 1,17 1,13 1,12

Izvor: izrada autorice temeljem podataka preuzetih sa sluzbene web stranice Fine
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Koeficijent zaduzenosti izrazava koliko poduzece ovisi o zaduzivanju kao izvoru financiranja,
odnosno koliki je udio imovine ste¢en putem zaduzivanja. Veci koeficijent ukazuje na veéi rizik
jer znaci da je veci dio imovine poduzeca financiran dugom. Idealno, koeficijent zaduzenosti
bi trebao biti 50% ili manji kako bi se smanjio financijski rizik (Sarlija, 2009). Godine 2020.
poduzece se financiralo tudim izvorima sredstava na visokoj razini od 76%, $to ne zadovoljava
spomenulti kriterij. Sljedece godine dolazi do velike promjene, gdje taj iznos pada na 7%, zatim

11%, $to je pozeljnije.

Koeficijent vlastitog financiranja, suprotno prethodnom koeficijentu, govori koliko je imovine
financirano iz vlastitog kapitala. Njegova vrijednost bi trebala biti jednaka ili ve¢a od 50%.
Prve godine u promatranom razdoblju koeficijent je na razini od 23%, dok je sljedece godine
koeficijent porastao na razinu od 91%, te posljednje promatrane godine iznosi 87%. Ovaj
pokazatelj potvrduje da je poduzece prve godine bilo visoko zaduzeno, buduci da je postotak

financiranja kapitalom znacajno ispod 50%.

Sljedeci koeficijent mjeri omjer duga i1 glavnice. Konzervativno pravilo granice zaduzivanja
glasi 1:1. Najcesce se gornja granica omjera duga i kapitala postavlja na 2:1. Visoka vrijednost
ovog koeficijenta moze ukazivati na potencijalne teSkoce u povratu posudenih sredstava i isplati
kamata (Sarlija, 2009). Promatrajuéi 2020. godinu, ovaj koeficijent je na razini visoj od 3,
odnosno za 2020. godinu, na 1 euro glavnice dolazi 3,13 eura ukupnih obveza. Medutim, u
posljednje dvije godine, na 1 euro glavnice dolaze 0,02 eura ukupnih obaveza. Smanjenje ovog

koeficijenta uzrokovano je smanjenjem dugoro¢nih obveza, Sto predstavlja pozitivan razvoj.

Prema Sarlija, ,,Stupanj pokriéa I. i II. govore o pokrié¢u dugotrajne imovine glavnicom (stupan;
pokri¢a I.), tj. glavnicom uvecanom za dugoroCne obveze (stupanj pokrica II.).“ Oba se
pokazatelja mjere na temelju podataka iz bilance. Vrijednost pokazatelja stupnja pokri¢a II.
treba biti ve¢a od jedan. Razlog tome je §to dio dugoro¢nih izvora, radi odrZanja likvidnosti,
mora biti iskoriSten za financiranje kratkotrajne imovine. Stoga, pokazatelje stupnja pokric¢a
moguée je razmatrati i kao pokazatelje likvidnosti (Sarlija, 2009). S obzirom da je stupanj
pokrica II. u sve tri godine veci od 1, poduzece zadovoljava spomenute kriterije, odnosno vise
od jedne jedinice dugotrajne imovine moze Se pokriti vlastitim kapitalom i tudim dugoro¢nim
izvorima financiranja. Drugim rije¢ima, poduzece je u mogucnosti upotrijebiti dio dugoro¢nih

sredstava za financiranje kratkotrajne imovine.

Nakon iznosenja pokazatelja zaduzenosti, moguce je izvuéi nekoliko zakljucaka. Prvu godinu

promatranog razdoblja karakterizira vrlo visoka zaduzenost, te posljedi¢no, niski stupanj
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vlastitog financiranja. Visoka vrijednost omjera duga i glavnice ukazuje na moguce poteskoce
pri vracanju posudenih sredstava i placanju kamata. Medutim, 2021. godine dolazi do velikih
promjena zbog naglog pada dugoro¢nih obveza te povecanja kapitala. Zajmovi od povezanih
drustva u 2021. godini iznose 0 kuna, Sto je uzrokovalo najvecu razliku pri analizi poslovnih
podataka. Znacajno su povecane kapitalne rezerve, i zadrzana je dobit gotovo dvostruka veca
nego prethodne godine, a pozitivan trend nastavio se i na 2022. godinu. Stoga, za razliku od
prve godine, sljede¢e dvije imaju povoljne rezultate za svaki promatrani koeficijent

zaduZenosti.

4.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti omogucuju procjenu ucinkovitosti upravljanja imovinom poduzeéa i
pokazuju koliko brzo se imovina pretvara u prihod. Oni pomazu u identifikaciji potencijalnih
problema u upravljanju zalihama, naplati potrazivanja i koriStenju imovine. Kada je poznat
koeficijent obrta, moguce je izracunati prosjecne dane vezivanja sredstava, odnosno prosjecno
trajanje obrta. Uglavnom se upuéuje na to da je pozeljno postic¢i visok koeficijent obrta kako bi
se smanjilo trajanje vezivanja imovine, §to ukazuje na efikasnost i brzu pretvorbu imovine u
prihod (Sarlija, 2009). U sljedecoj su tablici prikazani pokazatelji aktivnosti poduze¢a Ledo
plus d.o.0. za razdoblje 2020. do 2022.

Tablica 9 Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti 2022. | 2021.| 2020.
Koeficijent obrta ukupne imovine 0,62 0,56 0,50
Trajanje obrta ukupne imovine (dani) 593,31 | 655,79 | 729,03
Koeficijent obrta dugotrajne imovine 0,81 0,68 0,60

Trajanje obrta dugotrajne imovine (dani) | 450,30 | 536,32 | 612,95

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine 2,57 3,07 3,16

Trajanje obrta kratkotrajne imovine (dani) | 142,16 | 118,79 | 115,53
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Koeficijent obrta potrazivanja 9,66 8,38 7,48

Trajanje naplate potrazivanja (dani) 37,79 | 43,53 | 48,80
Koeficijent obrta zaliha 1,19 1,57 1,70
Prosje¢na starost zaliha (dani) 306,18 | 232,93 | 214,41

Izvor: izrada autorice temeljem podataka preuzetih sa sluzbene web stranice Fine

Koeficijent obrta ukupne imovine ukazuje koliko se puta ukupna imovina tvrtke obrne unutar
jedne godine, odnosno koliko uspjesno tvrtka koristi svoju imovinu s ciljem stvaranja prihoda.
Ovo je najceSce koristen pokazatelj aktivnosti koji pokazuje koliko imovine je potrebno za
ostvarenje odredenog obujma prodaje ili, suprotno, koliko prihoda iz prodaje generira svaka
uloZena jedinica imovine (Sarlija, 2009). Za ovaj je koeficijent pozeljna $to veéa vrijednost. 1z
tablice je uocljivo kako su koeficijenti obrtaja ukupne imovine u sve tri godine promatranog
razdoblja manji od 1, $to implicira da je poduzece na jednu jedinicu imovine 2020. ostvarilo
0,50 eura, 2020. 0,56 eura, a 2021. 0,62 eura prihoda. lako je vidljiv blagi trend rasta, ovi iznosi

su i dalje jako niski.

Obrt dugotrajne imovine predstavlja omjer ukupnih prihoda i fiksne imovine, a odrazava koliko
uc¢inkovito poduzece koristi dugotrajnu imovinu kako bi generiralo prihode. Visoka vrijednost
ovog pokazatelja Cesto ukazuje na efikasno iskoriStavanje dugotrajne imovine za stvaranje
prihoda, jer to znaci da je manje sredstava vezano u fiksnoj imovini kako bi se generirali
prihodi. Smanjenje ovog pokazatelja moze upucivati na prekomjerno ulaganje u postrojenja,
opremu ili druge stalne resurse (Sarlija, 2009). Vrijednost koeficijenta obrtaja potrazivanja bi
trebala biti Sto viSa, a samim time poduzece ima krace prosjecno trajanje naplate potrazivanja.
Promatrajuéi tablicu, vidljivo je da se ovaj koeficijent krece u rasponu od 0,60 do 0,81. | kod

ovog je pokazatelja vidljiv blagi trend rasta, no potrebno ga je dovesti na viSu razinu.

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine prikazuje koliko puta se kratkotrajna imovina poduzeca
promijeni tijekom jedne godine, tj. izrazava koliko je ucinkovito poduzece u iskoriStavanju
kratkotrajne imovine za stvaranje prihoda (Sarlija, 2009). Iz tablice se da isitati kako je
poduzece Ledo plus d.o.0. u 2020. godini na jednu jedinicu kratkotrajne imovine ostvarilo 3,16

eura prihoda, sljede¢e godine taj koeficijent iznosi 3,07, te se u 2021. godini smanjuje na 2,57.

Koeficijent obrta potrazivanja usporeduje prihod od prodaje s iznosom potrazivanja. Iz

dobivene vrijednosti koeficijenta moze se odrediti koliko traje prosjecno razdoblje naplate
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potrazivanja (Sarlija, 2009). Vrijednost koeficijenta obrtaja potraZivanja bi trebala biti §to veéa.
Posljedicno tome, poduzeée ¢e imati krae prosjecno trajanje naplate potrazivanja.
Promatrajuéi tablicu, vidljivo je kako poduzece Ledo plus d.0.0. nema problema s naplatom
svojih potrazivanja, buduci da su vrijednosti koeficijenta dosta visoke i rastu iz godine u godinu.
Tako je koeficijent obrtaja potrazivanja 2022. bio najveci s vrijednosti od 9,66, Sto znaci da je
poduzece na jednu jedinicu potrazivanja ostvarilo 9,66 eura prihoda od prodaje. Obrtaji

potrazivanja su povoljni i rastu kroz vrijeme.

Koeficijent obrta zaliha izrazava koliko puta se zalihe obrnu tijekom jedne godine. Budu¢i da
su zalihe najmanje likvidna imovina, pozeljno je imati viSu vrijednost ovog koeficijenta.
Medutim, ako je koeficijent znatno veéi od prosjeka u industriji, to bi moglo ukazivati na
moguée smanjenje prodaje tvrtke zbog problema s adekvatno$éu zaliha robe (Sarlija, 2009). U
ovom sluéaju, zalihe Leda najvise puta su se obrnule 2020. godine i to 1,70 puta, dok se ta
vrijednost smanjivala 2021. i1 2022. godine, no ostala je na razini 1,19 ili vise. Visi obrtaj zaliha
u Ledu bi svakako pozitivno utjecao na njihovo poslovanje, zbog brzog okretanja proizvoda na

trziStu te minimiziranja rizika od zastare zaliha.

Najpovoljniji pokazatelj aktivnosti je koeficijent obrta potrazivanja. lako je kod koeficijenata
obrta ukupne i dugotrajne imovine primjetan blagi rast, poduzeée treba nastojati poboljsati ove

pokazatelje aktivnosti, kao i koeficijent obrta zaliha.

4.3.4. Pokazatelji ekonomic¢nosti

Pokazatelji ekonomicnosti prikazuju odnos prihoda i rashoda te se pomocu njih moze
ocijeniti u¢inkovitost poslovanja. 1z navedenog se da zakljuciti kako se ovi omjeri raCunaju
na temelju podataka iz racuna dobiti 1 gubitka. UvrijeZeno je miSljenje kako je viSa vrijednost
koeficijenta ekonomicnosti preferirana (Zager i dr.,2017:51). U sljedecoj su tablici prikazani

pokazatelji ekonomicnosti poduzeca Ledo plus d.o.o. za razdoblje 2020. do 2022.

Tablica 10 Pokazatelji ekonomi¢nosti

Pokazatelji ekonomic¢nosti 2022. | 2021. | 2020.

Ekonomicnost ukupnog poslovanja 1,07 1,04 1,00
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Ekonomicnost poslovanja 1,07 1,08 1,06

Ekonomicnost prodaje 5,09 5,03 5,42

Ekonomic¢nost financiranja 0,41 0,06 0,09

Izvor: izrada autorice temeljem podataka preuzetih sa sluzbene web stranice Fine

Pokazatelj ekonomicnosti ukupnog poslovanja za svaku promatranu godinu iznosi 1 ili vise, §to
znali da je ona zadovoljavajuc¢a. Dakle, Ledo je unutar promatranog razdoblja na svaki euro

rashoda zaradivao u rasponu od 1,00 do 1,07 eura prihoda.

Ekonomicnost poslovanja je svake godine bila veca od 1, §to znaci da je poduzece u sve tri
godine poslovalo s dobitkom. Najbolji pokazatelj ekonomicnosti je ekonomicnost prodaje, koja

je u sve tri promatrane godine bila visa od 5.

Iz ekonomicnosti financiranja moze se iS¢itati kako je poduzeée Ledo plus d.0.0. na jednu
jedinicu financijskih rashoda uspjelo 2020. godine ostvariti 0,09 eura financijskih prihoda, te
sljede¢e godine 0,06 eura financijskih prihoda. Posljednje (2021.) godine pokazatelj se

povecava i iznosi 0,41 eura.

Na temelju ovih pokazatelja moze se zakljuciti da je poslovanje poduze¢a Ledo plus d.o.0. u
promatranom razdoblju ocijenjeno kao ekonomic¢no. Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja je
zadovoljavajuca, a ekonomic¢nost prodaje je iznimno visoka. Ekonomic¢nost financiranja
pokazuje kako poduzece u sve tri godine ostvaruje financijske prihode u odnosu na svoje
rashode. Navedeno ukazuje na to da Ledo uspjesno upravlja svojim financijama tijekom

razdoblja promatranja.

4.3.5. Pokazatelji profitabilnosti

Postoje dvije vrste omjera profitabilnosti - omjeri koji mjere profitabilnost u odnosu na
prihod od prodaje i omjeri koji mjere profitabilnost u odnosu na investicije. Kombinacija
ovih omjera omogucuje procjenu ukupne profitabilnosti 1 ucinkovitosti poslovanja
poduzeca. Oni pruzaju holisticki uvid u sposobnost poduzeca da ostvari profit u odnosu na

svoje prihode i investicije te omogucuju donoSenje informiranih odluka o upravljanju
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resursima i potencijalnom rastu i razvoju poduzeca (Van Horne i Wachowicz, 2014:148). U

sljedecoj su tablici prikazani pokazatelji profitabilnosti poduzeca Ledo plus d.o.0. za

razdoblje 2020. do 2022.

Tablica 11 Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti 2022. 2021. 2020.
Neto profitna marza 4.82% 3,48% -0,14%
Neto rentabilnost imovine 2,97% 1,94% -0,07%

Rentabilnost vlastitog kapitala 3,40% 2,14% -0,31%

Izvor: izrada autorice temeljem podataka preuzetih sa sluzbene web stranice Fine

Marza profita racuna se na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka. Neto profitna marza
oznaCava omjer neto dobiti i ukupnog prihoda, odnosno mjeri koliki je udio od ukupno
realiziranih prihoda ostao vlasnicima poduzeca na raspolaganju nakon oporezivanja bruto
dobiti. Takoder, ona ukazuje na sposobnost managementa pri vodenju poduzec¢a. Omjer neto
dobiti u odnosu na ukupne prihode zapravo odrazava omjer troskova i cijena u operacijama
poduzeéa (Sarlija, 2009). Neto marza profita je negativna u 2020. godini, $to zna¢i da je
poduzece ostvarilo neto gubitak, 0dnosno ostvareni rashodi bili su veéi od prihoda. No, 2021.
godine poduzece ostvaruje dobit, te neto marza profita iznosi 3,48%. Sljedec¢e godine iznosi
4,82%, sto implicira da je poduzece iz ostvarenih prihoda ostvarilo gotovo 5 centi dobiti nakon
oporezivanja.

Rentabilnost imovine, poznata i kao stopa povrata imovine (eng. return on assets) prikazuje
uspjeSnost koriStenja imovine prilikom stvaranja dobiti, odnosno intenzivnost imovine
poduzeéa. Sto je niza dobit po novéanoj jedinici imovine, to je vi§i stupanj intenzivnosti
imovine. Smatra se op¢im pravilom da vrijednosti ROA ispod 5% ukazuju na visoku
intenzivnost imovine, dok se vrijednosti iznad 20% tumace kao znak niske intenzivnosti
imovine. Visa intenzivnost zahtijeva dodatna ulaganja u poslovanje kako bi se postigla
profitabilnost. Stopa povrata imovine znacajno fluktuira ovisno o industriji ili sektoru u kojem
posluje poduzeée (Sarlija, 2009). ROA se odnosi na dobit koju poduzeée generira iz jedne

novcane jedinice imovine. Budu¢i da je ROA za 2020. godinu negativna, ocigledno je kako
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Ledo te godine nije ostvarivao dobit na temelju imovine. Sljedece, 2021. godine poduzece
ostvaruje dobit, te ROA iznosi 1,94%. Posljednje promatrane godine dolazi do dodatnog
porasta neto dobiti, i poduzeée na svaki euro imovine zaraduje 0,03 eura. S obzirom da su
vrijednosti za sve tri promatrane godine nize od 5%, da se zakljuciti kako Ledo plus d.o.o.
ima visoku intenzivnost imovine. Razlog tome je sto je osnova njihove djelatnosti kratkotrajna
imovina, odnosno proizvodnja i prodaja sladoleda. Proizvodnja sladoleda zahtijeva specifi¢nu
opremu i dobro opremljen proizvodni prostor kako bi se osigurala kvaliteta proizvoda i
ucinkovitost proizvodnje. Takoder, za skladiStenje sirovina kao §to su mlijeko, Secer, voce i
arome, te gotovih proizvoda pod odgovaraju¢im uvjetima niske temperature, potrebni su
znacajni resursi.

Sarlija navodi kako: ,,Stopa povrata glavnice ili stopa profitabilnosti glavnice ili rentabilnost
vlastitog kapitala (eng. return on equity) predstavlja mozda i najznacajniji pokazatelj
profitabilnosti.“ Dodaje da je usporedbom profitabilnosti vlastitog kapitala i profitabilnosti
imovine, uzimajuci u obzir kamatnu stopu koja odrazava troskove koristenja tudeg kapitala,
moguce procijeniti koliko intenzivno poduzece koristi financijsku polugu i koliko je isplativo
koristiti vlastiti ili tudi kapital. Ako su stope profitabilnosti vlastitog kapitala visoke, ¢ak 1 vise
od stopa profitabilnosti imovine, tada bi se koristenje tudeg kapitala moglo pokazati
isplativim, i obratno. 1z tablice se da uociti kako je 2020. godine ROE bila negativna, i tada
poduzece nije ostvarivalo dobit. Dolazi do rasta 2021. godine, gdje poduzece zaraduje 2 centa
na svaki euro koji je vlasnik ulozio u poduzece, te 2022. godine zaraduje 3 centa na svaki
uloZeni euro.

1z pokazatelja profitabilnosti moze se uoditi kako je 2020. godina zabiljezila najgori rezultat
po sva tri pokazatelja, i jedino su te godine zabiljezeni negativni iznosi indikatora. U
biljeSkama se spominje kako je na poslovanje u 2020. godine zna¢ajno utjecala pandemija te
razvoj bolesti COVID-19, sto objasnjava nepovoljne rezultate. Sljedece godine dolazi do
oporavka, gdje su svi pokazatelji pozitivni, $to sugerira povratak profitabilnosti. U posljednjoj

je godini primjetno dodatno pobolj$anje svih koeficijenata.

4.4. Bonitetno izvjeS¢e Dun & Bradstreet

Dun & Bradstreet (D&B) je globalna tvrtka koja se bavi pruzanjem poslovnih informacija i
analitike. Prema Dun & Bradstreet: ,,Bonitetna ocjena izvrsnosti predstavlja nadprosjecnu

bonitetnu vrijednost poslovnog subjekta. Temeljena je na financijskim izvjeStajima subjekta
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za zadnju poslovnu godinu i predvida sigurnost rada u sljede¢ih dvanaest mjeseci.* Nadalje,
navode kako poslovni subjekt moze posti¢i bonitetnu izvrsnost A, AA ili najviSu ocjenu AAA:
e A: poslovni subjekt spada u visoki razred bonitetne izvrsnosti u Hrvatskoj;
e AA: poslovni subjekt spada u visi razred bonitetne izvrsnosti u Hrvatskoj;

e AAA: poslovni subjekt spada u najvisi razred bonitetne izvrsnosti u Hrvatskoj (Dun

& Bradstreet, 2023).

U svom izvjes¢u, poduzecu Ledo plus d.o.o. daju bonitetnu ocjenu A. Tvrtka navodi kako
bonitetno izvrsne tvrtke posluju izvrsno, a njihova vjerojatnost za ulazak u stecaj, brisanje
subjekta iz poslovnog registra ili nastanak neprekidne blokade transakcijskih ra¢una vise od
60 ili 90 dana u sljedec¢ih 12 mjeseci je izrazito niska. Po pitanju udjela u djelatnosti, D&B
navode kako LEDO plus d.o.0. u svojoj glavnoj djelatnosti (proizvodnja sladoleda) ima udio
od 92,21% i nalazi se na 1. mjestu obzirom na ukupne prihode, odnosno 87,29% obzirom na
EBIT (Dun & Bradstreet, 2023). Generalno su sve kategorije poslovanja ocijenjene sa
,,0dli€no®, ,jiznadprosjecno* ili rjede ,,prosjecno®, osim prihoda po zaposleniku koji su
ocijenjeni kao ,,ispodprosjecni‘. Poslovni subjekt LEDO plus d.o.0. u 2022. povecavao je broj
zaposlenih, a imao je 998 zaposlenika. Prihod po zaposleniku iznosi 165.744 eura, te bi

poduzeée trebalo nastojati poboljsati ovaj iznos.
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5. Rasprava

Poslovanje drustva Ledo plus d.o.o. analizirano je kroz temeljne financijske izvjeStaje za
definirano razdoblje od tri godine. Tijekom analize primijenjene su horizontalna i vertikalna
analiza, a proucavane su i pet razli¢itih skupina pokazatelja. Promatrano i je 1 bonitetno izvjesce

poduzeca, provedeno od tvrtke Dun & Bradstreet.

Kod kratkotrajne se imovine uocava tendencija rasta, no ona je manja od porasta kratkoro¢nih
obveza. Veci porast dugoro¢nih obveza od dugotrajne imovine znaci da se dio kratkoro¢nih
obveza pokriva iz dugoro¢nih kredita. Kontinuirano smanjenje dugorocnih obveza indikator je
da Ledo otplacuje svoje dugove redovno i uredno, te istovremeno poveéava kapital S$to se
ocjenjuje kao izuzetno pozeljno. Utvrdeno je da u strukturi imovine dominira dugotrajna
imovina, te da se kratkotrajna imovina povecava iz ¢ega se moze zakljuciti dobra aktivnost
poduzeca u skladu s djelatnosti druStva. Poduzece 2020. godine posluje s gubitkom, no sljedecih
godina ostvaruje dobit. Pokazatelji likvidnosti upucuju na to da je likvidnost druStva na
zadovoljavajucoj razini, te da je poduzece financijski stabilno. Na temelju pokazatelja
zaduzenosti, moze se uociti kako je poduzece prve godine bilo visoko zaduzeno, no sljede¢ih
godina je koeficijent financiranja vlastitim kapitalom na visokoj razini. Istovremeno, dolazi do
smanjenja omjera duga i glavnice, koje je uzrokovano smanjenjem dugoro¢nih obveza.
Najpovoljniji pokazatelj aktivnosti je koeficijent obrta potraZivanja, Sto ukazuje da poduzece
nema problema s naplatom svojih potraZivanja. Poduzece treba nastojati poboljSati ostale
pokazatelje aktivnosti, s posebnim naglaskom na koeficijentu obrta zaliha. Poslovanje
poduzeca Ledo plus d.o.0. u promatranom razdoblju ocjenjuje se kao ekonomicno, s time da je
ekonomicnost prodaje iznimno visoka. Navedeno ukazuje da Ledo uspjesno upravlja svojim
financijama tijekom razdoblja promatranja. 1z pokazatelja profitabilnosti moze se uociti kako
je 2020. godina zabiljezila najgori rezultat po sva tri pokazatelja, $to je posljedica novonastale
pandemije. Sljedece godine dolazi do povratka profitabilnosti, gdje su svi pokazatelji pozitivni,
te je u posljednjoj godini primjetno dodatno poboljsanje svih koeficijenata. Tvrtka Dun &
Bradstreet poduze¢u Ledo plus d.o.o. daje bonitetnu ocjenu A, §to znaci da poslovni subjekt
spada u visoki razred bonitetne izvrsnosti u Hrvatskoj. Bonitetno izvrsne tvrtke imaju izuzetno
nisku vjerojatnost za ulazak u stecaj, brisanje subjekta iz poslovnog registra ili nastanak

neprekidne blokade transakcijskih racuna vise od 60 ili 90 dana u sljedec¢ih 12 mjeseci.
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6. Zakljucak

Za procjenu uspjesnosti poslovanja poduzeca, neophodno je izvrsiti analizu njihova poslovanja.
U ovom istrazivanju koriStene su tri razli¢ite metode analize: horizontalna, vertikalna i analiza
putem pokazatelja. Horizontalna analiza omogucuje procjenu dinamicnosti kretanja odredene
stavke iz financijskog izvjeStaja u odredenoj godini u usporedbi s prethodnom godinom ili
referentnom baznom godinom. Navedeno omogucuje uocavanje trendova rasta ili opadanja
specificnih stavki, pruzajuéi poduzecu priliku za pravovremene korekcije 1 prilagodbe. S druge
strane, vertikalna analiza fokusira se na odnos izmedu razlic¢itih stavki unutar istog financijskog
izvjeStaja. Financijski pokazatelji koji se analiziraju obuhvacéaju aspekte likvidnosti,
zaduZenosti, aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti. Analiza putem pokazatelja omogucéuje
dublje razumijevanje odnosa izmedu razli¢itih elemenata financijskog izvjestaja i njihov utjecaj
na ukupnu sliku poslovanja poduzeéa. Primjenom ovih razli¢itih metoda analize, poduzeéa
mogu dobiti sveobuhvatan uvid u svoje financijsko stanje, identificirati klju¢ne aspekte
uspjesnosti i nedostatke te donijeti informirane poslovne odluke za daljnji razvoj i unaprjedenje
poslovanja. Kupnja tvrtke Ledo plus d.o.0. od strane Nomad Foods 2021. godine predstavljala
strateSki potez s potencijalom za rast. Klju¢ni faktor uspjeha bio je ostvarivanje sinergijskih
ucinaka izmedu Ledo plus d.o.0. i Nomad Foods, koji bi trebali doprinijeti optimizaciji
proizvodnje, distribucije i poslovnih funkcija, ¢ime bi se postigle planirane koristi. Kako bi se
ostvarila daljnja stabilnost 1 rast, Ledo Plus d.o.0. ¢e morati nastaviti pazljivo analizirati svoja
financijska izvjeS¢a, usmjeriti se na efikasno upravljanje resursima i nastaviti prilagodavati

svoju strategiju u skladu s promjenama u poslovnom okruzenju.
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