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Struktura kapitala trgovackih drustava

SAZETAK

Struktura kapitala prikazuje na koje nac¢ine se odredeni poslovni subjekt financira. Ovim radom
istrazuje se optimalna kombinacija vlasnickih i duznickih izvora financiranja, odnosno istrazuje
se koje poduzece od pet odabranih se podjednako financira vlastitim sredstvima i dugom. Ovo
istrazivacko pitanje se istrazuje iz razloga $to je vazan omjer vlasni¢kih i duzni¢kih izvora u
ukupnoj pasivi poduzeca. Problem koji se javlja u sluaju nedostatnih vlasnickih izvora
sredstava je povecan rizik nelikvidnosti poslovnog subjekta, odnosno poduzece nije u stanju na
vrijeme podmiriti svoje obveze prema drugim subjektima. Poduzeéa za koja je provedena
analiza strukture kapitala nalaze se u Osjecko-baranjskoj zupaniji i svrstavaju se u kategorije
srednjih i velikih poduzeéa. Razdoblje za koje je provedeno istrazivanje je od 2017. do 2021.
godine. Za potrebe provedbe istrazivanja provedena je analiza financijskih izvjestaja (bilance i
rac¢una dobiti i gubitka) putem financijskih pokazatelja, te horizontalne i vertikalne analize za
svako poduzece posebno. Cilj rada je utvrditi koji je najbolji odnos kapitala i obveza u ukupnoj
pasivi analiziranih poduzeca. Kako bi se pronasao odgovor na postavljena istrazivacka pitanja,
pojam strukture kapitala prvo je obraden sa teorijskog, a zatim i s empirijskog aspekta. Pritom
su u radu obradene najpoznatije teorije strukture kapitala: Modigliani — Millerova teorija,
tradicionalna teorija, agencijska teorija, te modeli zasnovani na asimetri¢nim informacijama.
Na temelju provedenog istrazivanja, moze se zakljuciti kako postoje razlike u strukturi kapitala
promatranih drustava. Neka od promatranih poduzeca vise se financiraju iz vlastitih, a manje iz
posudenih izvora, dok je kod drugih poduzeca obrnuta situacija. Svako poduzece bi trebalo
prona¢i optimalnu kombinaciju izvora financiranja koja nece utjecati na likvidnost 1

profitabilnost poduzeca.

Kljuéne rijeci: optimalna struktura kapitala, Modigliani — Millerova teorija, zaradeni kapital,

bankarski kredit, leasing



The Capital Structure of Trading Companies

ABSTRACT

The capital structure shows the way in which a particular company is financed. This paper
examines the optimal combination of equity and debt sources, i.e. which of the five selected
companies is financed equally by equity and debt. This research question is examined because
the ratio of equity and debt sources to the total liabilities of the company is important. The
problem that arises when there are not enough sources of equity is the increased risk that the
company will become insolvent, i.e. that the company will not be able to meet its obligations
to other entities in a timely manner. The companies for which the analysis of the capital
structure was carried out are located in Osijek-Baranja County and fall into the category of
medium and large companies. The period for which the research was conducted is from 2017
to 2021. In order to conduct the research, an analysis of the financial statements (balance sheet
and income statement) was conducted using financial indicators, as well as a horizontal and
vertical analysis for each company separately. The objective of the paper is to determine the
best ratio of capital and liabilities to total liabilities of the company. In order to find an answer
to the research questions, the concept of capital structure was considered first from a theoretical
and then from an empirical point of view. The most popular theories of capital structure are
discussed in the paper: Modigliani-Miller theory, traditional theory, agency theory and models
based on asymmetric information. Based on the research conducted, it can be concluded that
there are differences in the capital structure of the observed companies. Some of the observed
companies finance themselves more from their own sources and less from external sources,
while the situation is reversed for other companies. Each company should find an optimal
combination of financing sources that does not affect the liquidity and profitability of the

company.

Keywords: optimal capital structure, Modigliani - Miller's theory, earned capital, bank credit,

leasing
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1. Uvod

,Gospodarski subjekti u privatnom vlasniStvu se u pravilu osnivaju 1 egzistiraju s primarnim
ciljem ostvarenja ekonomskih koristi i povecanja bogatstva svojih vlasnika* (Kari¢ 1 dr.,
2013:175), no njihovo poslovanje utjece i na njihove ostale financijere, vjerovnike ¢ija sredstva,
uz sredstva vlasnika, ¢ine kapital koji drustvo koristi u svom poslovanju. Pritom, struktura
kapitala prikazuje na koje nacine se odredeni poslovni subjekt financira. Odredivanje optimalne
strukture kapitala Cesto zna biti izazovno iz razloga Sto podrazumijeva donoSenje odluke o
kombinaciji vlastitih i posudenih sredstava kojim odredeno poduzece financira svoje
poslovanje. Prema Penavinu i suradnicima (2010), istrazivanja raznih autora isti¢u kako se
mogu primijetiti znacajne razlike u strukturi kapitala poslovnih subjekta u odnosu na djelatnost
i regiju u kojoj poslovni subjekti djeluju. Isti autori navode kako je krajem devedesetih godina
strukturu kapitala hrvatskih poduzeéa uglavnom ¢inio dug, odnosno poduzeca su imala visok
stupanj zaduzenosti te nisu bila u stanju podmirivati svoje tekuée obveze prema drugim

subjektima (Penavin i dr., 2010:320,325).

Predmet istrazivanja ovog diplomskog rada je struktura kapitala za pet odabranih poduzeca iz
Osjecko-baranjske Zupanije. Svrha rada je prouciti kapitalnu strukturu odabranih poduzeca, te
izvesti zaklju€ak koje poduzece ima podjednak omjer vlastitih i tudih izvora financiranja u
ukupnoj pasivi poduzeca. Cilj rada je prouciti prethodna istrazivanja na temu strukture kapitala,
te provesti empirijsko istrazivanje kako bi se doSlo do zaklju¢aka o optimalnoj strukturi
kapitala. U ovome radu postoje dva istrazivacka pitanja na koja se trazi odgovor provodenjem

analiza, a ona glase:

1. Postoje li znacajne razlike u upravljanju kapitalom izmedu javnih i privatnih drustava,

te izmedu djelatnosti odabranih poduzeca?

2. Koje poduzece je u 2021. godini u odnosu na prethodne godine imalo podjednak

omjer vlastitih i posudenih izvora sredstava?

Prethodno navedena istrazivacka pitanja sluze kako bi se ispitala vaznost omjera vlasnickih 1
duzni¢kih izvora sredstava u ukupnoj pasivi poduzeca. Problem koji se javlja u slucaju
nedostatnih vlastitih izvora sredstva i prekomjernog duga je nelikvidnost poslovnog subjekta.
Nelikvidnost, nadalje, utjece na ukupno poslovanje poduzeéa, odnosno poduzece tada nije u

mogucnosti podmiriti svoje tekuce obveze po dospije¢u. Budué¢i da odredivanje optimalne



strukture kapitala predstavlja izazovan posao za financijskog menadzera i Cesto je predmet

rasprava, ova tema se €inila zanimljivom za istraziti na primjeru odabranih poduzeca.

Poduzec¢a na kojima ¢e se u nastavku rada provesti istrazivanje su Gradski prijevoz putnika
(GPP d.0.0.), HEP-PLIN d.0.0., Kandit d.o.0., Panturist d.d. i Unikom d.0.0. Istrazivanje ¢e se
provesti za razdoblje od 2017. do 2021. godine uz pomo¢ analize financijskih pokazatelja, te

horizontalne i vertikalne analize.

Sto se ti¢e strukture rada, u uvodu su navedeni cilj i svrha rada, te istrazivacka pitanja. U
drugom poglavlju su navedena prethodna promisljanja o strukturi kapitala. U sljede¢em
poglavlju objadnjene su &etiri najpoznatije teorije o strukturi kapitala. Cetvrto poglavlje bavi se
¢imbenicima kapitalne strukture kod malih, srednjih i velikih poduzeéa. Zatim su navedene i
opisane metode koje su koristene u radu. U Sestom poglavlju provedena je analiza financijskih
pokazatelja, te horizontalna i vertikalna analiza. U poglavlju rasprave argumentiran je izbor
poduzeca koje je imalo podjednak omjer vlastitih i tudih izvora financiranja u ukupnoj pasivi

poduzeca. U posljednjem poglavlju navode se zaklju¢na razmisljanja o temi strukture kapitala.



2. Pojam i osnovne karakteristike strukture kapitala

U okviru ovog poglavlja bit ¢e prikazana prethodna promisljanja razlicitih autora o strukturi
kapitala, a zatim ¢e se obraditi pojmovi upla¢enog i zaradenog Kapitala, te izvjestaj o

promjenama kapitala.

Leksikografski zavod Miroslav Krleza (n.d.a: n.p.) navodi kako je kapital najmobilniji
¢imbenik proizvodnje iz razloga Sto se vrlo lako moze prenositi izmedu razlicitih grana,
djelatnosti, regija i zemalja. Stoga je trziSte kapitala ujedno i najhomogenije trziste, jako dobro
umreZeno na nacionalnoj i medunarodnoj osnovi. Mobilnost kapitala i rasprostranjenost trzista
kapitala bitan su faktor uc¢inkovitosti njegove upotrebe te znacajnog doprinosa gospodarskom

rastu neke zemlje.

Osnovna definicija kapitala je da on predstavlja vlastiti izvor financiranja imovine, a skupa s
dugoro¢nim 1 kratkorocnim obvezama c¢ini pasivu bilance poslovnog subjekta. Kapital se
izraCunava tako da se od cjelokupne imovine poduzeéa oduzmu sva njegova dugovanja prema
drugim subjektima poslovanja. Promjene kapitala, odnosno na koji na¢in se kapital mijenja kroz
tekuce obracunsko razdoblje, prikazuju se u izvjestaju o promjenama kapitala. Izvjestaj o
promjenama kapitala daje uvid u sve stavke kapitala koje se odrazavaju na zaklju¢no stanje
kapitala ukljucivsi pri tome obic¢ne dionice, neto dobit, uplaceni kapital i dividende, a pripada
skupini temeljnih financijskih izvjestaja koja poduzeca sastavljaju radi javne objave podataka
na zavrSetku svakog obracunskog razdoblja, najéesce pri kraju tekuce godine (Alphacapitalis,

n.d.: n.p.).

Viduci¢ (2001:784) smatra strukturu kapitala kombinacijom vise razli¢itih vrsta vrijednosnih
papira koje odredeni subjekt upotrebljava za prikupljanje kapitala kojima nadalje financira
svoje poslovne odluke, odnosno aktivnosti. Strukturu kapitala, dakle, ¢ini vlastiti kapital, te
udio posudenog kapitala, odnosno udjel obveza dugoro¢nog i kratkoro¢nog karaktera prema
odredenim subjektima. Moze se rec¢i kako su odluke o strukturi kapitala blisko vezane uz
poslovnu koncepciju poduzec¢a, odnosno povezane su s odlukama o ulaganju i strategiji isplate
dividendi. Prilikom dono$enja odluke 0 uspostavi strukture kapitala, financijskom menadzeru

bi temeljni cilj trebao biti maksimiziranje vrijednosti poslovnog subjekta.

U pravilu, postoje dva tipa financijskih sredstava za financiranje koje ima dugoro¢ni karakter,

a to su vlastita i tuda, odnosno posudena sredstva, koja se pribavljaju na financijskom trzistu.



Kao s$to je ve¢ gore reCeno, cilj financijskom menadzeru odredenog poduzeca bi trebao biti
maksimizacija vrijednosti poduzeca pri ¢emu treba voditi racuna o omjeru vlastitih i tudih
sredstava, odnosno trebao bi posti¢i optimalnu strukturu kapitala poduzeca (Penavin i dr.,

2010:319).

Leko (1998), kako je navedeno u radu Harc i dr. (2019:21), isti¢e da struktura kapitala
predstavlja strukturu dugorocnih izvora financiranja poslovnog subjekta, odnosno predstavlja
strukturu dugoro¢nih zaduzenja i vlastitog kapitala poduzeca. Zbog toga se struktura kapitala

naziva jos 1 strukturom dugoro¢ne pasive poduzeca.

Prema Kotu$ i dr. (2019:656) struktura kapitala je predstavljena kombinacijom upisanog
kapitala, zadrzane dobiti i dugoro¢nog duga. Iste autorice nadalje navode kako financiranje
dugoro¢nim zaduzivanjem, odnosno eksterno financiranje posudenim sredstvima, ukljucuje
financiranje emisijom obveznica i financiranje putem dugoro¢nih kredita. Interno financiranje

obuhvaca, pak, financiranje zadrzanom dobiti i rezervama.

Kapital se moZe promatrati s financijskog ili s fizickog aspekta. S financijskog aspekta kapital
se promatra kao uloZeni novac, te je zbog toga kapital sinonim za neto imovinu ili kapital
poduzetnika. S fizickog aspekta kapital se moze promatrati kao poslovna sposobnost, te se iz
tog razloga kapital smatra sposobnosc¢u poslovnog subjekta za proizvodnju temeljenu,
primjerice, na broju jedinica proizvoda na dan (Odbor za standarde financijskog izvjesStavanja,
2015).

Kapital poslovnog subjekta se sastoji od sljede¢ih elemenata (Minimax, 2021:n.p.), a koji su u

nastavku poglavlja podrobnije pojasnjeni:

= temeljnog (upisanog) kapitala,

= Kkapitalnih rezervi,

= rezervi iz dobiti,

= revalorizacijskih pricuva,

= pricuva fer vrijednosti,

= zadrzane dobiti ili prenesenog gubitka, te

= dobiti ili gubitka poslovnog razdoblja.



,Upisani ili temeljni kapital je novC€ano izraZzena vrijednost onoga Sto ulagatelj unosi u
trgovacko drustvo, a registrirano je na sudu (Odbor za standarde financijskog izvjeStavanja,

2015).

Prema Brkani¢u (2019:41), kapitalne rezerve predstavljaju vlastiti izvor financiranja poslovnog
subjekta koji nastaje kada ¢lanovi nekog drustva dodatno uplate nov¢ana sredstva iz razloga
kako bi omogudili solventnost subjekta, odnosno osigurali realizaciju planiranih razvojnih

aktivnosti.

Rezerve iz dobiti odnose se na onaj dio kapitala koji se stvara iz dobiti poduzeca, a sastoje se
od ,,zakonskih rezervi, statutarnih rezervi, rezervi za otkup vlastitih dionica (udjela) i ostalih

rezervi‘ (Odbor za standarde financijskog izvjestavanja, 2015).

Nahod (n.d.:n.p.) navodi kako su revalorizacijske pricuve dio kapitala koje se javljaju kao
posljedica ponovne procjene imovine primjenom modela revalorizacije. Isti autor definira
rezerve fer vrijednosti kao pri¢uve koje se posljedi¢no javljaju zbog promjene fer vrijednosti
financijske imovine raspolozive za prodaju. Odnosno, takve rezerve predstavljaju djelotvoran
segment zastite novCanog toka i zaStitu S osnove investiranja u inozemno poslovanje.
Leksikografski zavod Miroslav Krleza (n.d.b: n.p.) istice kako se revalorizacijske rezerve
pojavljuju u situacijama inflacije, te predstavljaju pri¢uvu za odrzavanje kapitala na razinama s

pocetka razdoblja.

,ZadrZzana dobit ili preneseni gubitak je dio dobiti prethodnih razdoblja koja ostaje poduzetniku
nakon rasporedivanja u rezerve, isplate dividende ili udjela u dobiti umanjena za gubitke
prethodnih razdoblja. Dobit ili gubitak tekuceg obracunskog razdoblja je dio kapitala kao
rezultat viska prihoda nad rashodima, odnosno viSka rashoda nad prihodima ostvarenih u
tekuéem obracunskom razdoblju nakon obracuna poreza na dobit“ (Odbor za standarde

financijskog izvjeStavanja, 2015).
Temeljni kapital poslovnog subjekta moze se podijeliti na:

= uplaceni kapital, i

= zaradeni kapital.

Uplaceni kapital poslovnog subjekta nastaje na nacin kada vlasnik, odnosno vlasnici odredenog

poduzeca unose, odnosno uplac¢uju novac u poduzeée na pocetku njegova poslovanja.



Volarevi¢ 1 dr. (2013:44) isticu kako se novac ulozen u poslovni subjekt ne moze povuci
odnosno vratiti natrag vlasnicima osim u slucaju prestanka poslovanja poduzeca ili u slucaju
promjene vlasnika. Uplaceni kapital kod dionic¢kih drustava predstavlja produkt ukupnog broja
emitiranih dionica i njihove nominalne vrijednosti. No, u slu¢aju prodaje dionica po vecoj
vrijednosti od nominalne, vlasnik emitiranih dionica ostvaruje premiju na te iste dionice. Stoga
uplaceni kapital kod dioni¢kog drustva se zasniva na dionicama koje su prodane po nominalnoj
vrijednosti i na premiji na dionice koje su emitirane ukoliko su prodane po cijeni vecoj od

nominalne vrijednosti.

Isti autori navode kako je zaradeni kapital poslovnog subjekta ona vrsta kapitala koja nastaje u
situaciji uspjesnog poslovanja poduzeca koje, nadalje, rezultira ostvarenom dobiti. Ostvarena
dobit poduzeca u racunovodstvu se biljezi kao bruto dobit koja se mora umanjiti za porez na

dobit, pa se iz tog razloga ostvarena dobit naziva i neto dobit tekuceg razdoblja.

Prema Leksikografskom zavodu Miroslav Krleza (n.d.b: n.p.) zaradeni kapital se ostvaruje iz
poslovanja, izdvajanjem dijela dobiti za pri¢uve, neto dobiti tekuceg razdoblja i nerasporedene
dobiti iz prethodnih godina. Promjena strukture kapitala odredenog poslovnog subjekta ovisi o
povecéanju, odnosno smanjenju upla¢enog i zaradenog kapitala, te takoder ovisi i 0 promjeni

vlasni¢kog udjela ili 0 udjelu posudenih novcanih sredstava.



3. Teorije strukture kapitala

Pod pojmom strukture kapitala podrazumijeva se kombinacija vlasni¢kog 1 duznickog kapitala.
Zadatak financijskog menadzmenta je posti¢i optimalnu strukturu kapitala odredenog
poslovnog subjekta, $to ponekad za menadzera moze predstavljati pravi izazov. Svako
poduzece bi trebalo pronac¢i optimalnu strukturu kapitala za sebe, Sto nadalje podrazumijeva
odredivanje udjela vlasnickog kapitala i duga u ukupnom kapitalu. Kao Sto je ve¢ receno,
vlasnicki kapital predstavlja nov€ana sredstva koja su vlasnici unijeli u poduzecée prilikom
njegovog osnivanja ili ga je poduzece steklo poslovanjem, dok se duznicki kapital odnosi na
posudena sredstva na financijskom trzistu, najces¢e u obliku kredita. Budu¢i da je donosenje
odluka o strukturi kapitala najkompleksnije podrucje financija, ve¢ relativno dugo mnogi autori
proucavaju upravo tu temu. Iz toga razloga postoje i razlicite teorije i misljenja o0 postizanju

optimalne strukture kapitala.

Pintari¢ (2020:8) isti¢e kako bez obzira na brojnost teorija koje se bave prouc¢avanjem strukture
kapitala odredenog poslovnog subjekta, postoje odredeni faktori koji utjecu na istu, a mogu se
podijeliti u tri kategorije. Prva kategorija odnosi se na opce faktore koji se odnose na drzavu i
samo okruzenje u kojem se poslovni subjekt nalazi. Toj kategoriji pripadaju razvijenost
gospodarskog sustava odredene drzave, pravni i porezni sustav, razvijenost financijskog sektora
te djelatnost poslovanja. U drugu kategoriju pripadaju znac¢ajke menadzera, kao §to su stupanj
obrazovanja, radno iskustvo te sklonost riziku, dok tre¢oj kategoriji pripadaju odredeni

pokazatelji 1 karakteristike poslovanja koje se racunaju na temelju financijskih izvjesca.
U nastavku rada bit ¢e obradene neke od najpoznatijih teorija o strukturi kapitala, a to su:

= Modigliani — Millerova teorija,
= tradicionalna teorija,
= agencijska teorija,

= modeli zasnovani na asimetricnim informacijama.

3.1. Modigliani — Millerova teorija strukture kapitala

Sestanovi¢ i dr. (2018:60) isti¢u kako je glavna prijelomna todka u znanstvenom istraZivanju
komponenti strukture kapitala Modigliani — Millerov model, poznatiji kao MM model, iz kojeg
su se kasnije razvijali ostali modeli koji nastoje pojasniti formiranje strukture kapitala, odnosno

izvora financiranja. Prema Harc i dr. (2019:43-44) Modigliani — Millerov model o strukturi
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kapitala iz 1958. godine poznat je jo$ i pod nazivom prva prijeporezna teorija. Autori ove teorije
su smatrali da su odluke o strukturi kapitala irelevantne, odnosno beznacajne. Modigliani i
Miller su tvrdili kako je trziSna vrijednost duga i kapitala jednaka ukupnoj vrijednosti
poslovnog subjekta, dok je vrijednost poslovnog subjekta nepromijenjena bez obzira na omjer
duga i kapitala. Takoder, u sklopu ove teorije autori tvrde kako se vrijednost poslovnog subjekta
ne moze povecati zaduzivanjem u situacijama savrSenih trziSta. SavrSeno trziSte za njih je
znacilo sljedece: informacije su neogranic¢eno dostupne, porezno opterecenje ne postoji kao ni
transakcijski troskovi. Takoder, bitno je naglasiti kako u uvjetima savrSenog trziSta optimalna
struktura kapitala ne postoji. Nakon §to su istrazili koristi od poreza kod odredivanja optimalne
strukture kapitala, Modigliani i Miller su 1963. godine uveli porez u svoju novu teoriju i nazvali

ju poslijeporeznom teorijom.

Autorica Viduci¢ (2001:785) takoder je istrazivala MM teoriju i ona navodi kako je vrijednost
zaduZzenog poduzeca jednaka vrijednosti poduzeca koje nije zaduzeno, a to je oblikovano MM
prijeporeznom postavkom I. ,,MM prijeporezna postavka I. glasi:

Vz=Vq
gdje je:

V; = vrijednost tvrtke koja se zaduzuje (koristi se polugom)

Vh = vrijednost tvrtke koja se ne zaduzuje* (Viduci¢, 2001:785).
Ista autorica (Viduci¢, 2001:786) navodi kako bogatstvo dionic¢ara ovisi o vrijednosti poslovnog
subjekta, dok odluke o strukturi kapitala nemaju utjecaja na njihovo bogatstvo. To, nadalje,
znaci kako zaduzivanje, odnosno poluga, nema ucinka na prosjecni ponderirani troSak kapitala
zbog toga Sto je jeftinije financiranje dugom kompenzirano porastom zahtijevane stope povrata
na vlastiti kapital zbog veceg rizika. Prethodno receno, uobliceno je u MM prijeporeznoj

postavci 1. ,,MM prijeporezna postavka Il. glasi:
re = ro+§(ro—rd)
gdje je:
le = traZzena stopa povrata na vlastiti kapital, troSak vlastitog kapitala
Io = troSak kapitala tvrtke koja se ne koristi financijskom polugom
% = omjer duga i vlastitog kapitala, financijska poluga E

rq = kamatna stopa, troSak duga* (Viducic¢, 2001:786).



3.2. Tradicionalna teorija strukture kapitala

Nastavno na Modigliani — Millerov model razvija se tradicionalna teorija strukture kapitala.
Viduci¢ (2001:788-789) istice kako tradicionalna teorija zastupa stajaliSte prema kojem je
optimalna struktura kapitala ona kod koje je minimalni troSak financiranja poduzeca zapravo
ponderirani prosjecni troSak kapitala. U situacijama kada se poduzece zaduzuje, u manjim
iznosima duga, raste rizik dionicara bez utjecaja na rizik osobe koja posjeduje obveznicu. Zbog
toga vjerovnici ulazu u instrumente zaduzivanja poduzeéa uz stopu povrata bez rizika. S
obzirom da je zaduzivanje jeftiniji izvor financiranja, ukupan trosak kapitala poduzeca ¢e biti
nizi, te zbog primijenjene nize diskontne stope bit ¢e veca vrijednost samog poduzeca. Dakle,
zadatak financijskog menadzera je uporaba one razine duga koja ¢e osigurati minimalni troSak
kapitala tvrtke i samim time maksimizirati vrijednost poduzeca. U situacijama kada dug raste
na visoku razinu, raste i rizik vjerovnika pa zbog toga zahtijevaju vece stope povrata na
posudena sredstva, $to nadalje rezultira rastom troSka kapitala. U odnosu na MM model,
zastupnici tradicionalne teorije strukture kapitala tvrde kako postoji zaduZivanje na optimalnoj

razini, a samim time i optimalna struktura kapitala.

3.3. Agencijska teorija strukture kapitala

Nakon razvoja Modigliani — Millerove teorije, brojni financijski stru¢njaci poceli su se zanimati
za izuCavanje strukture kapitala. Osim tradicionalne teorije, i agencijski modeli su se razvili iz
MM modela. Kod agencijskih modela u sredi$tu pozornosti je glavna implikacija Modigliani —

Millerove teorije, a to je irelevantnost strukture kapitala.

Harc i dr. (2019:55-56) navode kako se agencijski odnos moze smatrati ugovorom u kojem
principal prebacuje svoje aktivnosti i ovlasti na agenta s ciljem izvrSavanja odredenog posla.
Principala se moze opisati kao vlasnika odredenoga poduzeca, dok je agent zapravo menadzer
u odredenoj firmi. Vlasnik 1 menadZer odredenog poslovnog subjekta Zele maksimizirati
vlastitu korist i ostvariti svoje ciljeve, no u toj situaciji ¢esto dolazi do oportunog ponaSanja
agenta, odnosno menadZera. Agent ¢e u takvoj situaciji najcesce pokusati ostvariti svoje ciljeve
1 raditi sve u svoju korist pa makar i na Stetu principala. Primjerice, menadZzer moze
neracionalno koristiti principalova sredstva i obavljati dodijeljene mu aktivnosti i obveze uz
onu razinu napora koja ¢e maksimizirati njegovu korist. Kako bi vlasnik sprijecio ili barem
umanjio neeti¢no ponaSanje menadzera treba uvesti mehanizme nadzora, te nagradivanje ili

sankcioniranje odredenog ponasSanja. U stvarnosti ovakvi postupci su rijetki iz razloga §to se



tada javljaju visoki informacijski troSkovi nadgledanja i pracenja agenta, Sto je u usporedbi s
koristima od takvih aktivnosti ¢esto neisplativo za principala. Prema ovoj teoriji, cilj principala
je stvoriti strukturu kapitala koja ¢e umanjiti oportuno ponasanje agenta, a time i umanjiti

agencijski trosak, te ujedno i maksimizirati vrijednost samog poslovnog subjekta.

3.4. Modeli zasnovani na asimetri¢nim informacijama

Harris i dr. (1991:306) navode kako teorije zasnovane na asimetricnim informacijama polaze
od toga da izmedu menadzera, drugih zaposlenika u poduzecu i vanjskih ulagaca postoji
razmjena asimetri¢nih informacija. Modeli zasnovani na asimetricnim informacijama dijele se
na teoriju signalizacije i na teoriju postupka slaganja. Isti autori (Harris i dr., 1991:306) navode
kako teorija signalizacije polazi od pretpostavke da menadzeri i ostali zaposlenici imaju
privatne informacije o perspektivi tvrtke, odnosno o krivulji povrata ili o investicijskim
prilikama. U slu¢aju kada menadzeri is¢ekuju dobar uc¢inak investicija koje su planirali, tada se
radije odlucuju za financiranje emisijom duznickih instrumenata nego za emisiju dionica kako
uvecanu zaradu ne bi morali podijeliti i s novim dioni¢arima. Upravo to povecanje poluge,
odnosno zaduZzivanja, investitori smatraju signalom dobrog poslovanja. Pretpostavka na kojoj
se temelji teorija signalizacije glasi da je financijska poluga, odnosno zaduZenost poduzeca,
pozitivno korelirana s profitabilnos¢u poduzec¢a. Viduci¢ (2001:793) navodi kako su zacetnici
teorije postupka slaganja Myers i Mayluf. Prilikom kreiranja ove teorije osnovna pretpostavka
su im bile asimetri¢ne informacije, pri ¢emu su definirali slijed financiranja koji favoriziraju
menadzeri. Menadzeri slijede postupak financiranja ovim redoslijedom: prvo interno
generirana gotovina, potom niskorizi¢ni duznicki instrumenti (obveznice, pa hibridne

vrijednosnice) i na kraju obi¢ne dionice.

,»Asimetricnost informacija povecava troSak financiranja jer potencijalni vjerovnici ili buduci
dioni€ari nemaju potpune informacije o poslovanju poduzeca. Zbog toga se prvo odabiru
sredstva s minimalnom razinom asimetricnosti informacija, dakle postoje¢i interni izvori
financiranja ili oni generirani poslovanjem. Ako interna sredstva nisu dovoljna, prelazi se na
eksterno duznicko financiranje u obliku bankovnoga kredita ili izdavanja obveznice, $to
podrazumijeva ogranic¢eno dijeljenje informacija“ (Pintari¢, 2020:7). S obzirom da su
nesavrSenost trziSta I asimetrija informacija izraZeniji u tranzicijskim zemljama, modeli
zasnovani na asimetricnim informacijama, odnosno teorija postupka slaganja od velike je
koristi prilikom odredivanja strukture kapitala u ovim gospodarstvima pa tako i u Republici
Hrvatskoj (Viduci¢, 2001:793).
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4. Cimbenici kapitalne strukture

Svaki poslovni subjekt se moze financirati iz dva osnovna izvora, a to su vlasnicki i duznicki
kapital. Brojni autori se bave tematikom optimalne strukture kapitala, odnosno pokusavaju
utvrditi optimalan omjer izmedu vlastitog kapitala i duga, te istrazuju utjecaj te dvije

komponente na povecanje vrijednosti poduzeca.

Uckar i dr. (2015:14-15) navode kako se omjer vlastitog kapitala i duga stru¢no naziva
financijska struktura, pri ¢emu se pod pojmom vlastiti kapital podrazumijeva dionicki kapital,
pricuve i zadrzana dobit. Kapitalna struktura pak njima predstavlja termin uzeg obuhvata,
odnosno taj termin se odnosi na kombinaciju vlastitog kapitala i zaduzivanja koje poslovni
subjekt koristi za financiranje svojih dugoro¢nih operacija. To nadalje znaci kako se kapitalna

struktura odnosi na omjer stalnih i dugoro¢nih financijskih angazmana poslovnog subjekta.

Alpha Capitalis tim (2019:n.p.) navodi osam klju¢nih ¢imbenika koji utje¢u na kapitalnu

strukturu, a to su:

1. kreditni rejting i bonitet — dobar kreditni rejting omoguéuje poduzeéima bolje uvjete i
laksSe zaduzivanje,

2. industrijski standardi — unutar iste djelatnosti, usporeduju se strukture kapitala izmedu
drustava,

3. profitabilnost — poduzeca koja imaju visok stupanj profitabilnosti nemaju preveliku
potrebu za zaduzivanjem,

4. averzija prema riziku — kako bi poduzeca u §to ve¢oj mjeri izbjegla rizik, trebaju se $to
viSe financirati vlastitim kapitalom,

5. kontrola poslovanja — kako bi poduzeta imala §to vecu kontrolu nad svojim
poslovanjem ne bi se trebala pretjerano zaduZivati,

6. troskovi izazvani financijskim neprilikama — da bi poduzeca imala §to nize troskove
financijskih neprilika, potrebno je smanjiti udio duga u odnosu na vlastiti kapital,

7. agencijski troSkovi — odnose se na troSkove izazvane konfliktnim situacijama izmedu
razlicitih interesnih skupina, i

8. asimetrija informacija — javlja se u sluaju kada menadzeri imaju bolje i to¢nije
informacije o potencijalnim rizicima, stanju poduzeca i sli¢éno u odnosu na vanjske

investitore.
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U nastavku rada slijedi pojasnjenje razlike kapitalne strukture malih i srednjih poduzeca, u

odnosu na velika poduzeca.

4.1. Kapitalna struktura malih i srednjih poduzeéa

Mala i srednja poduzeca (MSP) zbog svojih specifi¢nosti predstavljaju aktualnu temu medu
brojim autorima (Viduci¢ i dr., 2015; Cvijanovi¢ i dr., 2008; Harc i dr., 2019). Bitno je znati
razlike izmedu mikro, malih, srednjih i1 velikih poduzeca, a upravo Zakon o racunovodstvu

donosi klasifikaciju poduzeca.

Poduzetnici se razvrstavaju na: ,,mikro, male, srednje i velike ovisno o pokazateljima utvrdenim
na zadnji dan poslovne godine koja prethodi poslovnoj godini za koju se sastavljaju financijski

izvjestaji. Pokazatelji na temelju kojih se razvrstavaju poduzetnici su:

= iznos ukupne aktive
= iznos prihoda

= prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine.
Mikro poduzetnici su oni koji ne prelaze grani¢ne pokazatelje u dva od sljedeca tri uvjeta:

= ukupna aktiva 350.000 eura (2.637.075 kuna)
= prihod 700.000 eura (5.274.150 kuna)

= prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine — deset radnika.

Mali poduzetnici su oni koji nisu mikro poduzetnici 1 ne prelaze grani¢ne pokazatelje u dva od

sljedeca tri uvjeta:

= ukupna aktiva 4.000.000 eura (30.138.000 kuna)
= prihod 8.000.000 eura (60.276.000 kuna)

= prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine - 50 radnika.

Srednji poduzetnici su oni koji nisu ni mikro ni mali poduzetnici i ne prelaze grani¢ne

pokazatelje u dva od sljedeca tri uvjeta:

= ukupna aktiva 20.000.000 eura (150.690.000 kuna)
= prihod 40.000.000 eura (301.380.000 kuna)

= prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine — 250 radnika.

Veliki poduzetnici su poduzetnici koji prelaze grani¢ne pokazatelje u najmanje dva od tri
uvjeta®“ (Zakon o ra¢unovodstvu, NN 78/15, 134/15, 120/16, 116/18, 42/20, 47/20, 114/22).
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Mala i srednja poduzecéa najéescée se financiraju putem (Harc i dr., 2019:140-142):

= vlastitih sredstava,
= bankarskih kredita,
= trgovackih kredita,
= leasinga,

= faktoringa.

Moze se reci kako je financiranje vlastitim sredstvima jedan od najjeftinijih na¢ina financiranja,
no zbog manjka sredstava na poc¢etku poslovanja, mali i srednji poduzetnici najcesée posezu za

vanjskih izvorima financiranja.

Bankarski krediti su zapravo teze dostupni mladim poduzeéima u razvoju, iz razloga $to postoji
rizik nepodmirivanja obveza. Banke najcesce izbjegavaju financirati mala i srednja poduzeca
iz razloga §to takva poduzeca nisu stigla posti¢i dobar kreditni rejting, odnosno ostaviti dojam
kvalitetnih duznika koji na vrijeme podmiruju svoje obveze (Cvijanovi¢, 2008:80). Viduci¢ i
dr. (2015:490) isticu kako su glavni razlozi odbijanja MSP-a za kreditiranjem nedostatak
dovoljnog kolaterala, nezadovoljstvo poslovnim rezultatom od strane banke, te nedovoljno

dostavljenih informacija banci od strane poduzeca.

S druge strane, Harc i dr. (2019:173) navode kako trgovacki krediti omogucuju odgodu placanja
bez zaraCunatih kamata te je iz tog razloga trgovacki kredit jako povoljan nacin financiranja za
MSP. ,,Trgovacki kredit je jedan od glavnih izvora financiranja SME, napose mikro i malih
tvrtki. SME koriste trgovacki kredit zbog: nemogucnosti dobivanja bankarskih kredita, te
troskova i kompleksnosti bankarskih kredita® (Vidu¢i¢ i dr., 2015:491).

Brojni su autori, kao $to su Viduci¢, Cvijanovi¢ i drugi, istrazivali leasing kao alternativu
bankarskom kreditu. Viduci¢ (2015:491) navodi kako je leasing bolja opcija financiranja za
poduzeca s minornim prihodom, ali velikim gospodarskim znac¢ajem. Iako je kod leasinga veca
naknada nego kod kredita, leasing nudi niz prednosti, a neke od njih su (Viduci¢ i dr., 2015:491;
Cvijanovi¢ i dr., 2008:84): leasing najéesce ne trazi odredeni kolateral, financira cjelokupno
ulaganje, povezan je rok trajanja dobra i rok leasinga, niski pocetni troskovi te mjesec¢na
placanja, moguée je ugovaranje zamjene ,staro za novo“ i sline pogodnosti. No, bitno je
naglasiti kako leasing kuce ipak traZze odredeno vlastito ucesce u investiciji. ,,UceS¢e se placa
kod financijskog leasinga i predstavlja novcani iznos koji primatelj leasinga uplac¢uje na
pocetku ugovora i On umanjuje iznos financiranja® (Otpleasing, n.d.). Isto tako, vazno je

spomenuti kako leasing ku¢e mogu zahtijevati odredeni iznos jaméevine, predujam ili pravo na
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neku drugu imovinu kao kolateral koji se vraca primatelju leasinga nakon isteka ugovora ako

je sve proslo u redu (Aestus, n.d.:n.p.).

Faktoring se javlja kao jedan od suvremenih nacina financiranja bez dodatnog zaduZenja
poslovanja, te osigurava otkup kratkoro¢nih potrazivanja kojim mala i srednja poduze¢a mogu

ubrzati nov¢ani tok (Erstebank, n.d.:n.p.).

4.2. Kapitalna struktura velikih poduzeca

Za razliku od malih i srednjih poduzeca, veliki poduzetnici se viSe zaduzuju jer imaju bolje
uvjete kreditiranja od malih 1 srednjih poduzeca, no uz zaduzivanje koriste se i vlastitim
izvorima financiranja. Od vanjskih izvora, naj¢eS¢e se koriste bankarskim kreditima i
leasingom (Cvijanovi¢ i dr., 2008:80). Velikim poduze¢ima puno je lakse dobiti kredit, nego
§to je to sluc¢aj kod MSP-3, iz razloga $to su oni ve¢ ostvarili dobar kreditni rejting i bonitet.
Kreditori im odobravaju kredite po puno nizim kamatnim stopama nego novim i mladim

poduzeéima.

Velika poduzeca Cesto se, uz prethodno navedene nacine financiranja koje koriste mala i srednja
poduzeca, financiraju i obveznicama ili dionicama. Prema Orsagu (2011:523;533;572-573)
obveznice se smatraju duznickim vrijednosnim papirom, kojima se dioni¢ka drustva koriste u
svrhu stvaranja dugova dugoro¢nog karaktera. Dospijee obveznice je dulje nego kod
investicijskih zajmova, odnosno duZe od jedne godine i nema strogo utvrdenu namjenu za koju
se koristi. Obveznica funkcionira na slicnom principu kao i bankarski kredit. Izdavatelj
obveznice se ugovorno obvezuje imatelju obveznice u odredenom vremenskom roku (duzem
od jedne godine) vratiti posudeni iznos uvecan za kamate. Postoji viSe klasifikacija prema
kojima se obveznice razvrstavaju, a obveznice prema emitentu se mogu podijeliti na: drzavne
obveznice, municipalne obveznice i korporacijske obveznice. Od nabrojenih obveznica,
drzavne obveznice su najmanje rizicne za ulaganje, a njih izdaje vlada, odnosno ministarstvo
financija. Municipalne obveznice rizi¢nije su od drZzavnih i1 njih izdaje lokalna uprava i
samouprava. Ulaganje u korporacijske obveznice je najrizi¢nije jer njih izdaju dioni¢ka drustva,

a emitiraju se za formiranje stabilnih i nenamjenskih dugoro¢nih dugova.

Za razliku od obveznica, dionice se smatraju vlasnickim vrijednosnim papirom s kojim
korporacije sakupljaju nov¢ana sredstva potrebna za financiranje poslovanja ili ekspanzije.
Dionice su dugoro¢ni financijski instrument s kojim korporacije stvaraju vlasnicki kapital i koje

sluZe za financiranje osnovnih 1 obrtnih sredstava drustva.
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U slucaju dionic¢kih drustava, Viduci¢ (2011:255) istice kako osim odluke o kapitalnoj strukturi,
ova drustva trebaju donijeti odluku i o politici isplate dividendi. Kod financijskih odluka
vezanih uz dividende, poduzece treba odluciti hoce li reinvestirati dobit ili ¢e isplatiti dividende
1 po kojoj stopi. Dividende se odnose na raspodjelu imovine poduzeca u iznosu koji odgovara
udjelu u vlasniStvu pojedinog dionicara. Slovinac (2021:n.p.) navodi kako isplata dividendi,
odnosno udjela u dobiti, utjeCe na strukturu kapitala na nacin da se poslovnom subjektu
smanjuju obveze za dividende, dok se obveze za porez na dohodak od kapitala povecavaju.

LIsplata dividendi vlasnicima ima za posljedicu smanjenje zaradenog dijela kapitala® (Zager i

dr., 2020:132).
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5. Metodologija rada

Kao sto je prethodno spomenuto u uvodu, predmet istrazivanja ovog rada je analiza strukture
kapitala u razdoblju od 2017. do 2021. godine za pet odabranih poduzeca (GPP d.0.0., HEP-
PLIN d.o.0., Kandit d.o.o., Panturist d.d. i Unikom d.0.0.) koja su registrirana na podrucju
Osjecko-baranjske zupanije. Financijski podaci preuzeti su s FINA-ine javne objave godiSnjih

financijskih izvjesca.
Kako bi se odgovorilo na dva istrazivacka pitanja navedena u uvodu:

1. Postoje li znacajne razlike u upravljanju kapitalom izmedu javnih i privatnih drustava,

te izmedu djelatnosti odabranih poduzeca?

2. Koje poduzece je u 2021. godini u odnosu na prethodne godine imalo podjednak

omjer vlastitih i posudenih izvora sredstava?

provedena je analiza financijskih pokazatelja, te horizontalna i vertikalna analiza. Bitno je
napomenuti kako su iznosi u tablicama iskazani u kunama jer je u promatranom razdoblju (od
2017. do 2021. godine) kuna bila sluzbena valuta u Hrvatskoj te su podaci u financijskim

izvjesc¢ima bili iskazani u toj nov¢anoj jedinici.

Prilikom pisanja i istrazivanja, u radu je primijenjeno nekoliko znanstvenih metoda. Metoda
analize koriStena je kako bi se slozeniji postupci 1 zakljucci ras€lanili na jednostavnije, radi
lakSeg razumijevanja terminologije. Primjerice, kako bi se razumio pojam kapitala, objasnjeni
su pojmovi uplacenog i zaradenog kapitala. Metoda generalizacije Koristila se kako bi se od
vlastitih zapaZanja izveli zaklju¢ci, odnosno koristila se prilikom iznoSenja zakljucka o tome
koje je poduzece najbolje upravljalo strukturom kapitala. Metoda klasifikacije koristila se, na
primjer, prilikom ras¢lanjivanja financijskih pokazatelja na pokazatelje likvidnosti, zaduzenosti
1 profitabilnosti. Metodom deskripcije opisani su opceniti pojmovi, kao Sto su kapital,
revalorizacijske rezerve, zadrzana dobit i sliéno. Metoda kompilacije koristena je u teorijskom
dijelu rada vezanom uz strukturu kapitala, gdje su se citirala ili parafrazirala razmisljanja
brojnih autora. Metodom arhivskog istrazivanja prikupljeni su podaci potrebni za provedbu
istrazivanja u radu (u prilogu rada dostupne su tablice sa svim koriStenim podacima, tocnije
prikazane su bilanca, racun dobiti i gubitka, te horizontalna analiza). Deskriptivna statistika se
koristila, primjerice, prilikom iskazivanja pojedinog udjela stavke u ukupnoj pasivi poduzeca.
U radu su kori$tene i financijske metode, odnosno provedena je analiza financijskih pokazatelja,

horizontalna i vertikalna analiza.
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6. Analiza strukture kapitala trgovackih drustava u Republici Hrvatskoj od
2017. do 2021. godine

Unutar ovog poglavlja opisat ¢e se uzorak istrazivanja, odnosno navest ¢e se poduzeca kod
kojih ¢e se analizirati struktura kapitala. Na pocetku ¢e se ukratko nesSto re¢i o svakom
poduzecu, zatim ¢e se prikazati financijski pokazatelji, a potom ¢e se provesti horizontalna i

vertikalna analiza pasive svakog pojedinog poslovnog subjekta.

6.1. Opis uzorka

Za potrebe ovog rada analizirat ¢e se pet poduzeca koja posluju na podruc¢ju Osjecko-baranjske
zupanije. Bitno je naglasiti kako se odabrana poduzeca razlikuju po djelatnosti
(usluge/trgovacka djelatnost/proizvodnja), veli¢ini (srednje/veliko poduzece) i po vlasniStvu
(javno/privatno poduzecée). Kako bi se odgovorilo na istrazivacka pitanja provest ¢e se analiza

uz pomoc¢ financijskih pokazatelja te horizontalne i vertikalne analize. Odabrana poduzeca su:

= Gradski prijevoz putnika (GPP) d.o.o0.,
= HEP-PLIN d.o.0.,

= Kandit d.o.o.,

» Panturist d.d.,

= Unikom d.o0.0.

Kao §to je ve¢ reCeno, navedena poduzeca, osim Sto se razlikuju po veli¢ini 1 djelatnosti,
razlikuju se 1 po vlasni§tvu. Od promatranih pet poduzeca, tri poduzeca se nalaze u javnom
vlasnistvu, dok se preostala dva nalaze u privatnom vlasnistvu. GPP d.o.o. i Unikom d.0.0. su
javna poduzeca koja se nalaze u vlasni$tvu jedinica lokalne samouprave, a HEP-PLIN d.o.0. je
javno poduzece koje se nalazi u drzavnom vlasni$tvu. Panturist d.d. 1 Kandit d.o.o. su poduzeca

u privatnom vlasniStvu.

Gradski prijevoz putnika je trgovacko drustvo koje broji 328 zaposlenika i po klasifikaciji
pripada u velika poduzec¢a. Osnovna djelatnost ovog poduzeca je prijevoz putnika u javnom
prometu. Temeljni kapital drustva iznosi 42.128.500,00 kn (5.591.413 eura). Prijevoz putnika
u sklopu ovog poduzeca odvija se od davne 1884. godine (Pajni¢, n.d.:n.p.). Djelatnost ovog

poduzeca je gradski i prigradski kopneni prijevoz putnika.

,HEP d.d. je vladaju¢e drustvo HEP grupe u isklju¢ivom drzavnom vlasni$tvu te je osnivac i

jedini stopostotni vlasnik osnovanih drustava. Hrvatska elektroprivreda organizirana je u obliku
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koncerna kao grupacija povezanih drustava (tvrtke kéeri)“ (HEP, n.d.:n.p.). Poduze¢e HEP-
PLIN d.o.0. jedno je od povezanih drustava grupacije HEP d.d. ¢ija je djelatnost distribucija
plinovitih goriva distribucijskom mrezom. HEP-PLIN d.o.0. prema klasifikaciji pripada skupini

velikih poduzeca.

,Povijest Kandita pocinje 20-tih godina 20. stolje¢a kada je osnovana "Prva osjecka tvornica
kandita Kaiser i Stark", za proizvodnju bombona, vafla i slatkisa. Kandit d.o.o0. predstavlja
modernu prehrambenu proizvodacku tvrtku s velikim utjecajem na kreiranje potroSackih
navika. Znacajka poslovanja Kandita su i neprekidna ulaganja u razvoj, ¢ime se omogucuje
povecéavanje produktivnosti i konkurentnosti te inovacije na svim ostalim podru¢jima“ (Kandit,
n.d.:n.p.). Djelatnost Kandita je proizvodnja kakao, ¢okoladnih i bombonskih proizvoda, a
prema klasifikaciji pripada u skupinu velikih poduzeéa. Vlasnik poduzeca je Saponia -

kemijska, prehrambena i farmaceutska industrija d.d. iz Osijeka.

Panturist d.d. je prijevoznic¢ka firma koja svojim klijentima nudi putovanja unutar Hrvatske,
odnosno Panturist d.d. spaja isto¢nu Hrvatsku s ostalim dijelovima zemlje, kao $to su Zagreb,
Dalmacija, Istra i Kvarner. Osim toga Panturist d.d. nudi i usluge prijevoza van zemlje, i to
najéesc¢e svojim klijentima, do inozemnih destinacija (Njemacke, Francuske, Srbije, Slovenije).
Takoder, bitno je spomenuti kako ova prijevoznicka firma raspolaze sa Sest autobusnih stanica,
odnosno prodajnih mjesta u Slavoniji i Baranji (Arriva, n.d.:n.p.). Panturist d.d. je ¢lan Arriva
grupe i vodece je prijevozno poduzece u isto¢noj Hrvatskoj, a po klasifikaciji pripada u skupinu

srednjih poduzeca. Djelatnost Panturista d.d. je ostali kopneni prijevoz putnika.

Unikom d.0.0. je poduzeée za komunalno gospodarstvo u pretezitom vlasnistvu Grada Osijeka,
te ima osnovnu zadac¢u brinuti se o Cisto¢i grada. Djelatnost ovog poduzeca je sakupljanje

neopasnog otpada, te po klasifikaciji pripada u skupinu srednjih poduzeéa (Unikom, n.d.:n.p.).

6.2. Financijski pokazatelji

Financijski pokazatelji su indikatori koji se dobivaju tako da se u meduodnos stave podaci iz
jednog ili vise financijskih izvjeséa, ili nastaju kombiniranjem podataka dostupnih na trzistu te
podataka iz financijskih izvjes¢a. Ovi pokazatelji se odnose na prvi korak financijske analize,
ali stvarnu vrijednost dobivaju kada se upotrebljavaju zajedno s horizontalnom i vertikalnom
analizom pri ¢emu daju kompletniju sliku o stanju nekog poduzeéa (Viducic¢ i dr., 2015:435).

U nastavku rada prikazat ¢e se rezultati provedene analize financijskih pokazatelja. Indikatori
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koji doprinose zakljucivanju 0 uspjeSnosti upravljanja kapitalom i Koji se primjenjuju u

istrazivanju su sljedeéi (Zager i dr., 2020:55; Deli¢, n.d.:n.p.):

1. pokazatelji likvidnosti,
= neto radni kapital (obrtni kapital),
= koeficijent financijske stabilnosti,
2. pokazatelji zaduzenosti,
= koeficijent vlastitog financiranja,
= koeficijent financiranja,
= stupanj pokriéa I,
= stupanj pokriéa II,
3. pokazatelji profitabilnosti,

= rentabilnost vlastitog kapitala.

Pokazatelji likvidnosti su financijski pokazatelji kojima je cilj izmjeriti je 1i odredeni poslovni
subjekt u moguc¢nosti podmiriti svoje kratkoro¢ne obveze po dospijeéu. Pokazatelji zaduzenosti
nastoje izmjeriti u kojem se postotku odredeni poslovni subjekt financira iz posudenih izvora
sredstava. Cilj pokazatelja profitabilnosti je izmjeriti koliki je povrat na uloZeni kapital (Zager
i dr., 2020:44). Neto radni kapital naziva se jo$ i radni ili obrtni kapital. Taj pokazatelj
predstavlja je li poduzec¢e u odredenom trenutku likvidno, odnosno je li odredeni poslovni
subjekt sposoban pokriti svoje kratkoro¢ne obveze kratkotrajnom imovinom. Iz tog razloga,
preporucljivo je da ovaj indikator bude pozitivan broj, sto nadalje, znaci da je poslovni subjekt
likvidan, odnosno da ima dovoljno sredstava za podmirivanje vlastitih kratkoro¢nih obveza po

dospijecu.

Koeficijent financijske stabilnosti, u pravilu iznosi manje od 1, i ukazuje na to koliko se
dugoro¢nih izvora financiranja upotrebljava za financiranje dugotrajne imovine. Ako je
vrijednost pokazatelja veca od 1, to nadalje znadi da se dugotrajna imovina financira iz
kratkoro¢nih izvora, to¢nije tada se javlja deficit radnog kapitala (Zager i dr. 2020:48).
Koeficijent vlastitog financiranja je pokazatelj koji ukazuje na to koliko se imovine financira iz
vlastitog kapitala, a njegova vrijednost bi trebala biti vec¢a od 50 %. Koeficijent financiranja je
pokazatelj ¢iji odnos ukupnog duga i glavnice ne bi trebao iznositi vise od 1, pri ¢emu je gornja
granica omjera duga i glavnice 2:1 s udjelom dugoro¢nog duga u ukupnom dugu ne ve¢im od
jedne tre¢ine. U sluéaju da je ovaj pokazatelj previsok to, nadalje, upuéuje na mogucénost pojave

poteskoca prilikom podmirivanja duga i pla¢anja kamata (Sarlija, 2008:109).
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Zager i dr. (2020:50) navode kako se kod stupnja pokri¢a I analizira pokrivanje dugotrajne
imovine vlastitim kapitalom, dok se kod stupnja pokri¢a II analizira pokrivanje dugotrajne
imovine dugoro¢nim izvorima. Kod stupnja pokri¢a II bitno je naglasiti kako je referentna
vrijednost za taj pokazatelj vec¢a od 1 jer jedan segment dugoro¢nih izvora, zbog odrzavanja

likvidnosti poduzeca, treba biti upotrijebljen za financiranje kratkotrajne imovine.

Rentabilnost vlastitog kapitala je indikator odnosa poslovnog rezultata poduzeca i uloZenog
kapitala. U pravilu bi ovaj pokazatelj trebao biti pozitivan i $to veci broj jer to tada predstavlja
visoku profitabilnost poslovnog subjekta. U sljedecoj tablici (Tablica 1.) prikazane su formule

po kojima su izracunati gore navedeni pokazatelji.

Tablica 1. Formule za izracun odabranih financijskih pokazatelja

POKAZATELJ FINANCIRANJA FORMULA

Neto poslovni kapital kratkotrajna imovina — kratkoro¢ne obveze
Koeficijent financijske stabilnosti dugotrajna imovina / (kapital + dugoro¢ne obveze)
Koeficijent vlastitog financiranja glavnica / ukupna imovina

Koeficijent financiranja ukupne obveze / glavnica

Stupanj pokrica I glavnica / dugotrajna imovina

Stupanj pokrica II (glavnica + dugoro¢ne obveze) / dugotrajna imovina
Rentabilnost vlastitog kapitala neto dobit / glavnica

Izvor: izrada autorice na temelju Zager i dr. (2020)

U narednim tablicama bit ¢e prikazani rezultati izraCuna financijskih pokazatelja za odabrane

poslovne subjekte u petogodisnjem razdoblju.

Tablica 2. Financijski pokazatelji za GPP d.0.0. za razdoblje od 2017. do 2021. godine

(iznosi prikazani u kn)

Plzcl)ﬁlzgi!f]él'_( JI| 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Neto radni kapital (u kn) -55.507.443| -53.700.093 -55.827.070 -49.427.863 -41.854.461
Koeficijent financijske stabilnosti 2,1639 2,4734 3,1309 3,8735 45231
Koeficijent vlastitog financiranja 0,1037 0,0978 0,0864 0,0819 0,0759
Koeficijent financiranja 5,7619 5,5853 5,4701 4,9575 4,7376
Stupanj pokrica I 0,1058 0,0996 0,0881 0,0844 0,0810
Stupan;j pokrica II 0,4621 0,4043 0,3194 0,2582 0,2211
Rentabilnost vlastitog kapitala -0,1223 -0,0969 -0,0764 0,0909 -0,0117

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e
(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)
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Iz priloZzene Tablice 2. je vidljivo kako je neto radni kapital u svim promatranim godinama
negativan. Razlog tome je mala kratkotrajna imovina u odnosu na kratkoro¢ne obveze. Budu¢i
da je djelatnost GPP d.o.0. usluga, njima nije potrebna velika kratkotrajna imovina, odnosno
GPP-u d.o.o. nisu potrebne velike zalihe kao Sto je to sluc¢aj kod poduzeca s proizvodnom
djelatnosti. Takoder, GPP d.o.0. nema niti visoka stanja potrazivanja buduc¢i da svoja
potrazivanja u prosjeku naplacuje u roku 30 dana. Medutim, potrebna su velika ulaganja u
dugotrajnu imovinu. Dakle, negativan radni kapital je posljedica neadekvatnog financiranja

dugotrajne imovine.

Nastavno na prethodni pokazatelj, koeficijent financijske stabilnosti takoder pokazuje kako je
poduzeée u deficitu s radnim kapitalom, odnosno dugotrajna imovina se financira iz
kratkoro¢nih izvora. Koeficijent vlastitog financiranja u pravilu bi trebao biti veéi od 0,5
odnosno ve¢i od 50 %. Iz priloZzene Tablice 2. se moze uociti kako je kroz petogodisnje
razdoblje jako malo imovine financirano vlastitim sredstvima, a viSe je financirano putem

kredita i leasinga.

Koeficijent financiranja za promatrano poduzece u svim promatranim godinama je iznad 1, §to
znaci da bi poslovni subjekt mogao imati problema pri podmirivanju svojih obveza i placanju
kamata. Stupanj pokric¢a I 1 II bi trebali iznositi oko 1 1 viSe, Sto samo znaci da poduzece ne
odrzava svoju solventnost. Ni pokazatelj rentabilnosti kapitala ne ide u prilog analiziranom

poduzedu, iz razloga §to bi ovaj pokazatelj trebao biti pozitivan i $to veci broj.

Kako bi se izracunala stopa troska financijskog duga potrebni su sljede¢i podaci: rashodi s
osnova kamata, te prosjecno stanje financijskog duga. Za izracun prosjecnog stanja financijskog
duga tijekom jedne godine potrebni su podaci stanja financijskog duga na dan 31.12. prethodne
godine i stanja financijskog duga na dan 31.12. tekuce godine. Stanje financijskog duga odnosi

se na ukupne obveze poduzeca prema financijskim institucijama.

Budu¢i da kod nekih poduzeca nije u biljeskama jasno naznacen troSak evidentiranih kamata s
osnove financijskog duga, za procjenu godiSnje stope troSka financijskog duga koristen je
podatak o financijskim rashodima. Stanje financijskog duga GPP-a d.0.0. u 2016. godini
iznosilo je 150.396.443 kuna.
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Tablica 3. Trosak duga za GPP d.o.o. za razdoblje od 2017. do 2021. godine

(iznosi prikazani u kn)

OPIS 2017. 2018. 20109. 2020. 2021.
Rashodi s osnova kamata 2.609.388 2.293.737 1.951.930 1.120.020 922.379
Stanje financijskog duga 133.648.937 117.160.318| 104.751.144  85.110.440 77.268.348

Prosjecno stanje financijskog 15 155 690 125404.628 110955731  94.930.792  81.189.394
duga u tekucoj godini

Procjena prosjecnog troska
financijskog duga u %

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e

(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

1,84 1,83 1,76 1,18 1,14

Iz prilozene Tablice 3. vidljivo je kako se kroz godine smanjuju rashodi s osnova kamata S
obzirom na smanjenje stanja financijskog duga uslijed redovite otplate, a smanjuje se i prosje¢ni
trosak financijskog duga iskazan u postotku koji se kontinuirano smanjuje uslijed smanjenja

kamata na trzistu kapitala.
Tablica 4. Financijski pokazatelji za HEP-PLIN d.o.0. za razdoblje od 2017. do 2021. godine

(iznosi prikazani u kn)

FINANCIJSKI POKAZATELJI 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Neto radni kapital (u kn) -3.369.779 | -10.820.394 | -22.306.941 -30.491.000 -59.891.398
Koeficijent financijske stabilnosti 1,4802 1,5103 1,5272 1,0859 1,5390
Koeficijent vlastitog financiranja 0,0075 0,0007 0,0072 0,0512 0,0099
Koeficijent financiranja 104,3682| 1123,2526 113,4185 18,5122 87,4884
Stupanj pokric¢a I 0,0113 0,0011 0,0105 0,0743 0,0158
Stupanj pokri¢a I1 0,6756 0,6621 0,6548 0,9209 0,6498
Rentabilnost vlastitog kapitala 1,0638 0,9294 0,9933 1,0851 0,9092

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e
(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

HEP-PLIN d.o.0. takoder ima deficit radnog kapitala u svim promatranim godinama, a to je
vidljivo iz negativnog trenda neto obrtnog kapitala, te iz koeficijenta financijske stabilnosti.
Deficit radnog kapitala javlja se zbog visokih kratkoro¢nih obveza koji su u 2021. godini porasli
za 50 % u odnosu na prethodnu godinu. Navedena sredstva su u najve¢oj mjeri ulozena u
dugoro¢nu materijalnu imovinu, pri ¢emu je navedeno razlog dodatno povecanog negativnog
obrtnog kapitala. Prethodni zakljucak potkrepljuju i rezultati koeficijenta financijske stabilnosti

koji upucuje na neadekvatno financiranje dugotrajne imovine iz kratkoroc¢nih izvora. Takoder,
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HEP-PLIN d.o0.0. svoja potrazivanja naplacuje u razdoblju do 108 dana, $to je takoder razlog
povecane potrebe za kratkoro¢nim financiranjem. Takoder, iz ostalih rezultata promatranih
pokazatelja moze se zakljuciti kako se poduzeée vise financira zaduzivanjem nego vlastitim
sredstvima $to bi u budu¢em razdoblju svakako trebalo promijeniti. Tome u prilog idu i rezultati
koeficijenta financiranja koji bi se, u pravilu, trebao kretati oko 1, dok iznosi u Tablici 4.
pokazuju kako je promatrano poduzeée jako zaduzeno i moglo bi imati poteskoca s
podmirivanjem svojih obveza. Koeficijent vlastitog financiranja bi trebao iznositi vise od 0,5,
no iz prilozene Tablice 4. vidljivo je kako se poduzece u manjoj mjeri financiralo vlastitim

sredstvima, a vise dugom.

Budu¢i da HEP-PLIN d.0.0. nema obveze prema financijskim institucijama, pa samim time
nema ni rashode s osnova kamata za kredite, prilikom izracuna troSka duga uzet ¢e se u obzir
sljedece stavke: obveze prema poduzetnicima unutar grupe, obveze za zajmove, depozite i
sli¢no, te rashodi s osnova kamata i sli¢ni rashodi s poduzetnicima unutar grupe koji mogu biti
troskovi internog financiranja unutar grupe. Stanje financijskog duga HEP-PLINA d.o.0. u
2016. godini iznosilo je 259.611.631 kuna.

Tablica 5. Trosak duga za HEP-PLIN d.o.0. za razdoblje od 2017. do 2021. godine

(iznosi prikazani u kn)

OPIS 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Rashodi s osnova kamata 642.266 504.093 1.034.952 1.918.383 4.162.040
Stanje financijskog duga 282.816.178/ 304.096.646) 311.022.203| 413.113.821| 541.076.180

Prosjecno stanje

financijskog duga u teku¢oj | 271.213.904| 293.456.412 307.559.424) 362.068.012 477.095.000

godini

Procjena prosje¢nog troska

financijskog duga u %
Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e

(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

0,24 0,17 0,34 0,53 0,87

1z prilozene Tablice 5. vidljivo je kako su se rashodi s osnova kamata u 2018. godini smanjili
u odnosu na prethodnu godinu, no od 2019. godine pa nadalje su kontinuirano rasli. Isto tako,
bitno je zamijetiti kako prosjecno stanje duga raste kroz godine zbog povecanja obveza prema
poduzetnicima unutar grupe. U 2020. i 2021. godini javljaju se i obveze za zajmove i depozite
stoga je prosjecno stanje financijskog duga znatnije poraslo u odnosu na razdoblje od 2017. do

2019. godine kada stavka obveze za zajmove i depozite nije postojala. Procjena prosjecnog
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troska financijskog duga u % u 2018. godini se nesto malo smanjuje u odnosu na prethodnu

godinu, dok od 2019. do 2021. godine troSak zaduzivanja HEP-PLINA d.0.0. raste.

Tablica 6. Financijski pokazatelji za Kandit d.o.0. za razdoblje od 2017. do 2021. godine

(iznosi prikazani u kn)

kAo 2017. 2018, 2019, 2020, 2021.
Neto radni kapital (u kn) 20.415.000 = 24.952.000 = 11.258.000 @ 33.021.000 @ 44.764.000
Koeficijent financijske stabilnosti 0,9056 0,8798 0,9382 0,8213 0,7491
Koeficijent vlastitog financiranja 0,2762 0,3122 0,3480 0,3946 0,4575
Koeficijent financiranja 2,6207 2,2032 1,8734 1,5302 1,1815
Stupanj pokrica I 0,4594 0,5442 0,5922 0,7114 0,8620
Stupanj pokrica II 1,1042 1,1366 1,0659 1,2176 1,3349
Rentabilnost vlastitog kapitala 0,0234 0,0237 0,0172 0,0852 0,0653

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e
(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

Promatrajué¢i svih pet godina, svi promatrani pokazatelji upucuju na stabilnost poslovanja
poduzeca Kandit d.0.0. Neto radni kapital je pozitivan u svim promatranim godinama §to
upucuje na likvidnost poduzeca. Pozitivan neto radni kapital je posljedica velikih zaliha koje
proizvodna djelatnost mora imati u svojoj bilanci kako bi odrzavala svoju proizvodnju bez
prekida. Pokazatelji zaduZenosti upucuju na povecano koristenje sredstava eksternih izvora i to
u iznosima od 50 do 70 % ukupnog financiranja, te postojanje moguénosti pojave problema
prilikom podmirivanja obveza i placanja kamata. Tablica 7. prikazuje elemente za procjenu
prosjecnog troska financijskog duga u % u razdoblju od 2017. do 2021. godine. Stanje
financijskog duga Kandita d.o.0. u 2016. godini iznosilo je 167.106.000 kuna.

Tablica 7. TroSak duga za Kandit d.o.0. za razdoblje od 2017. do 2021. godine

(iznosi prikazani u kn)
OPIS 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Rashodi s osnova kamata 5.957.000 5.666.000 4.376.000 3.310.000 2.629.000
Stanje financijskog duga 184.083.000/ 158.319.000/ 127.772.000 117.961.000  96.773.000

Prosjecno stanje
financijskog duga u teku¢oj = 175.594.500 171.201.000 143.045.500 122.866.500 107.367.000
godini

Procjena prosjecnog troska
financijskog duga u %

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e

(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

3,39 3,31 3,06 2,69 2,45

24



Iz priloZene Tablice 7. vidljivo je kako se kroz godine smanjuju rashodi s osnova kamata i stanje
financijskog duga, ali i procijenjeni prosjecni troSak financijskog duga. Isto tako, bitno je
spomenuti kako je iznos rashoda s osnova kamata i stanje financijskog duga najvece u 2017.
godini u odnosu na ostale promatrane godine dok se u ostalim godinama smanjuje. Razlog tomu
su investicije u proizvodnu opremu s ciljem povecanja efikasnosti proizvodnih procesa u 2017.

godini, te razvoja novih proizvoda.
Tablica 8. Financijski pokazatelji za Panturist d.d. za razdoblje od 2017. do 2021. godine

(iznosi prikazani u kn)

] 2017. 2018. 2019, 2020, 2021.
Neto radni kapital (u kn) -84.397.517 | -50.008.784 | -60.200.088 | -61.966.483 | -68.294.347
Koeficijent financijske stabilnosti 11,5573 2,0869 2,5213 3,3998 4,4136
Koeficijent vlastitog financiranja -0,0960 0,1903 0,1672 0,1161 0,1085
Koeficijent financiranja -11,3368 4,2354 4,9986 7,6380 8,2476
Stupanj pokric¢a I -0,1250 0,2504 0,2231 0,1645 0,1537
Stupanj pokri¢a II 0,0865 0,4792 0,3966 0,2941 0,2266
Rentabilnost vlastitog kapitala 1,0315 -0,1839 -0,2465 -0,6486 -0,1636

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e
(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

Neto radni kapital upucuju na visoke kratkoro¢ne obveze koje poduzeée ima za zajmove, za
predujmove, prema dobavlja¢ima, prema zaposlenicima, te za poreze i doprinose. Poduzece u
svim promatranim godinama biljezi negativan trend neto radnog kapitala. Kako se promatrano
poduzece bavi djelatnosti usluga, razumno je kako nece imati velike iznose zaliha pa, samim
time, u slucaju adekvatne politike naplate, niti veliku kratkotrajnu imovinu. Koeficijent
financijske stabilnosti ukazuje na deficit radnog kapitala jer je dugotrajna imovina neadekvatno
financirana iz kratkoro¢nih izvora iz razloga niske kapitaliziranosti poduze¢a i dominantnog
financiranja iz sredstava kratkoro¢nih izvora. S tim u vezi i rezultati analiziranih financijskih
pokazatelja za poduzece Panturist d.d. ukazuju na dosta visoko koriStenje vanjskih izvora
financiranja. Poduzece bi u narednom periodu trebalo poraditi na smanjenju zaduzivanja, jer
koeficijent financiranja upucuje na to kako je postojala moguénost pojave poteskoca prilikom

podmirivanja obveza i pla¢anja kamata u promatranom periodu.

Stanje financijskog duga u 2016. godini iznosilo je 76.352.681 kuna. Budu¢i da Panturist d.d.
nema obveze prema financijskim institucijama, pa samim time nema ni rashode s osnova

kamata za kredite, prilikom izracuna troska duga uzet ¢e se u obzir sljedece stavke: obveze
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prema poduzetnicima unutar grupe, obveze za zajmove, depozite i slicno poduzetnika unutar

grupe, te rashodi s osnova kamata i sli¢ni rashodi s poduzetnicima unutar grupe.
Tablica 9. TroSak duga za Panturist d.d. za razdoblje od 2017. do 2021. godine

(iznosi prikazani u kn)
OPIS 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Rashodi s osnova kamata 1.655.677 1.712.078 1.619.767 1.698.618 1.495.232
Stanje financijskog duga 113.579.278  89.465.609 97.702.159 102.303.639 104.134.882

Prosjecno stanje
financijskog duga u tekucoj 94.965.980 101.522.444  93.583.884 100.002.899 103.219.260
godini

Procjena prosjecnog troska

financijskog duga u % 1,74 1,69 1,73 1,70 1,45

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e

(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

Iz priloZene Tablice 9. vidljivo je kako rashodi s osnova kamata kroz promatrano vrijeme
osciliraju, te time oscilira i troSak duga. Razlog oscilacijama je u tome $to su se u jednoj godini

obveze prema poduzetnicima unutar grupe povecale, a ve¢ su se u sljede¢oj godini smanjile.
Tablica 10. prikazuje financijske pokazatelje tvrtke Unikom d.o.0. u promatranom razdoblju.
Tablica 10. Financijski pokazatelji za Unikom d.0.0. za razdoblje od 2017. do 2021. godine

(iznosi prikazani u kn)

FINANCIJSKI POKAZATELJI 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Neto radni kapital (u kn) -2.965.021 -4.473.152 -5.083.434 -5.786.168 -8.343.159
Koeficijent financijske stabilnosti 1,1203 1,1378 1,1612 1,2146 1,2535
Koeficijent vlastitog financiranja 0,6383 0,5885 0,5654 0,5673 0,5414
Koeficijent financiranja 0,4940 0,6314 0,6803 0,6266 0,7045
Stupanj pokrica I 0,8093 0,7666 0,7317 0,7036 0,6571
Stupanj pokrica II 0,8926 0,8789 0,8612 0,8233 0,7978
Rentabilnost vlastitog kapitala 0,0116 0,0044 0,0108 0,0060 0,0029

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja dostupnih na stranicama FINA-e
(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

Poduze¢e Unikom d.0.0. takoder u promatranom razdoblju ima negativnu vrijednost neto
radnog kapitala. Kod promatranog poduzeca postoje zalihe koje se u promatranom razdoblju
kre¢u oko 2 milijuna kuna, te potrazivanja koja se kre¢u od 11 do 17 milijuna kuna. Budu¢i da
je djelatnost promatranog poduzeca usluzna, podrazumijeva se da ima nize zalihe nego

poduzeca koja se bave proizvodnom djelatnosti, stoga ovaj pokazatelj ne zna¢i nuzno da
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poduzece ima problema s likvidnosti te je zbog toga potrebno napraviti detaljniju analizu.
Kratkoro¢ne obveze kod poduzeca Unikom d.0.0. su visoke zbog obveza prema bankama,
obveza za predujmove, obveza prema dobavljac¢ima, obveza prema zaposlenicima te zbog
obveza za poreze. Koeficijent financijske stabilnosti upucuje na deficit radnog kapitala zbog
neadekvatnog financiranja dugotrajne imovine iz kratkoro¢nih izvora. Sto se ti¢e pokazatelja
zaduzenosti svi promatrani se kreéu oko referentnih vrijednosti, §to znac¢i da poduzece ima
dobar raspored financiranja i od unutarnjih i od vanjskih izvora. Koeficijent vlastitog
financiranja, u pravilu, treba biti ve¢i od 0,5, te je iz prilozene Tablice 10. vidljivo kako se

promatrano poduzece podjednako financira vlastitim 1 posudenim sredstvima.

Bitno je napomenuti kako je stanje financijskog duga u 2016. godini iznosilo 12.201.063 kuna,

a taj podatak je potreban prilikom izrac¢una prosje¢nog stanja financijskog duga u 2017. godini.
Tablica 11. Trosak duga za Unikom d.o.0. za razdoblje od 2017. do 2021. godine

(iznosi prikazani u kn)

OPIS 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Rashodi s osnova kamata 508.434 482.369 504.027 461.442 458.450
Stanje financijskog duga 14.890.554| 16.505.812| 19.652.666 20.013.613| 24.525.436

Prosjecno stanje
financijskog duga u tekucoj 13.545.809) 15.698.183| 18.079.239  19.833.140| 22.269.525
godini

Procjena prosjecnog troska

financijskog duga u % 3,75 3,07 2,79 2,33 2,06

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja dostupnih na stranicama FINA-e

(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

Iz Tablice 11. je vidljivo kako rashodi s osnova kamata padaju u 2018. godini u odnosu na
prethodnu godinu, dok u 2019. godini ponovno rastu zbog vecih obveza prema financijskim
institucijama. Od 2019. godine rashodi za kamate opet padaju, §to rezultira i smanjivanjem

troSka duga kroz promatrano vrijeme.

6.3. Horizontalna analiza pasive

U sklopu ovog potpoglavlja prikazat ¢e se rezultati horizontalne analize pasive promatranih
poslovnih subjekata u razdoblju od 2017. do 2021. godine. Unutar ove analize promatrat ¢e se
izvori financiranja poduzeca, odnosno promatrat ¢e se vlastiti, ali i tudi izvori financiranja.
Horizontalnom analizom prikazuju se promjene pojedine stavke u promatranoj godini s

obzirom na baznu godinu, te se biljezi porast, odnosno smanjenje stavke.
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Tablica 12. Horizontalna analiza odabranih bilan¢nih stavki poduze¢a GPP d.o.0. za razdoblje

2021./2020. i 2021./2017.

Apsolutni iznos | 1,1 o000 | APsolutni iznos | 550 5017

PASIVA 20%&.{(2820. (U %) 20%3.{(2:]))17. (U %)
Kapital i rezerve -225.658 -1,16 % -5.949.728 -23,62 %
Rezerviranja 149.957 6,67 % 2.397.357 -
Dugorocne obveze -6.780.393 -16,93 % -51.621.256 -60,81 %
Kratkoro¢ne obveze 1.431.129 2,53 % -2.368.434 -3,93 %
Odgodeno placanje troskova 21.448.028 17,85 % 68.497.619  93,71%
i prihod buducéega razdoblja
UKUPNO PASIVA 16.023.063 6,72 % 10.955.558 4,50 %

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e
(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

Kod promatranog poduzeca dugoro¢ne obveze u promatranom razdoblju najvecim dijelom ¢ine
obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama, dok kratkoro¢ne obveze najvecim
dijelom, takoder ¢ine obveze prema bankama, te obveze prema dobavljacima i zaposlenicima.
Iz prilozene Tablice 12., moze se zamijetiti kako su se kapital i dugoro¢ne obveze u 2021.
godini u odnosu na 2020. godinu smanjili, dok su se kratkorocne obveze povecale. Ono $§to je
bitno primijetiti kako su se dugoro¢ne obveze u 2021. godini u odnosu na 2017. godinu
drasti¢no smanjile i to za oko 60 %. Razlog visokim dugoro¢nim obvezama u 2017. godini su
ulaganja u gradevinske objekte, postrojenja, opremu, alate, pogonski inventar i transportna
sredstva zbog Cega se poduzece moralo zaduziti. U prilogu rada moze se vidjeti horizontalna

analiza provedena za 2018./2017., 2019./2018. i za 2020./2019. godinu.

Tablica 13. Horizontalna analiza odabranih bilan¢nih stavki poduze¢a HEP-PLIN d.o.0. za
razdoblje 2021./2020. i 2021./2017.

Apsolutni Apsolutni
iznos 2021./2020. iznos 2021./2017.
PASIVA 2021./2020. (u %) 2021./2017, (U %)

(u kn) (u kn)
Kapital i rezerve -22.166.439 | -77,33% 3.646.319 127,89 %
Rezerviranja 9.091.924 - 3.301.608 57,02 %
Dugorocne obveze -66.150.628 | -20,26 % 92.805.594 55,40 %
Kratkoro¢ne obveze 103.977.839 50,93 % 178.076.632 136,93 %
Odgodeno placanje troskova i i 0
prihod buducega razdoblja 74.853.322 2.099.025 2,89 %
UKUPNO PASIVA 99.606.018 17,81 % 279.929.178 73,86 %

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e
(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)
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Kod promatranog poduzeca strukturu dugoro¢nih obveza u promatranom razdoblju najve¢im
dijelom ¢ine obveze prema HEP-u d.d. za zakup dugotrajne imovine, te obveze prema HEP-u
d.d. po dugoro¢nim kreditima. Kratkorocne obveze najve¢im dijelom ¢ine obveze prema
poduzetnicima unutar grupe, obveze prema dobavljac¢ima i zaposlenicima, te obveze za poreze
i doprinose. Ono $to je bitno zamijetiti iz gore prikazane Tablice 13. je sljedece: kapital se u
2021. u odnosu na 2020. godinu dosta smanjio, dok se u odnosu na 2017. godinu drasti¢no
poveéao. Dugorocne obveze su se u 2021. godini u odnosu na 2020. godinu nesto malo
smanjile, no u odnosu na 2017. godinu su porasle za oko 55 %. Kratkoro¢ne obveze drasti¢no
su se povecale u 2021. godini u odnosu na 2017. godinu. Razlog povecéanja kapitala u 2021. u
odnosu na 2017. godinu je zbog porasta zadrzane dobiti i rezervi fer vrijednosti, a kratkorocne
obveze su se povecale zbog povecanja obveza prema dobavlja¢ima, obveza prema
poduzetnicima unutar grupe, te zbog obveza za zajmove i depozite. U prilogu rada moze se
vidjeti horizontalna analiza provedena za razdoblja 2018./2017., 2019./2018. i 2020./2019.

Tablica 14. Horizontalna analiza odabranih bilan¢nih stavki poduzec¢a Kandit d.o.o. za

razdoblje 2021./2020. i 2021./2017.

Apsolutni iznos Apsolutni iznos

PASIVA 2021./2020. 2021'{)5020' 2021./2017. 2021'5017'
(u kn) (u %) (u kn) (u %)
Kapital i rezerve 7.435.000 6,98 % 23.927.000 = 26,59 %
Rezerviranja 50.000 | 11,11 % 500.000 -
Dugorocne obveze -13.275.000 | -17,52 % -63.831.000 | -50,53 %
Kratkoro¢ne obveze -15.070.000 | -17,29 % -37.407.000 | -34,16 %
Odgodeno placanje troskova i 0 ) 0 i

prihod buducega razdoblja
UKUPNO PASIVA -20.860.000 -1,73% -76.811.000 = -23,57 %
Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja dostupnih na stranicama FINA-e
(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

Za poduzece Kandit d.0.0., ve¢ kod analize pokazatelja financiranja, bilo je vidljivo kako je
likvidno i uspje$no vodi poslovanje. Tome u prilog ide i prikaz horizontalne analize gdje je
vidljivo povecanje kapitala, a smanjenje obveza u 2021. godini u odnosu na 2020., te 2017.
godinu. Strukturu dugoro¢nih obveza Cine obveze za dugoro¢ne kredite, dok strukturu
kratkoro¢nih obveza €ine obveze za kratkorocne kredite te obveze prema dobavlja¢ima. Budu¢i
da su se i dugorocne i kratkoro¢ne obveze u promatranom periodu smanjile to, nadalje, znaci
kako se poduzece kroz godine sve manje i manje zaduZivalo, a viSe se financiralo vlastitim
sredstvima. U prilogu rada mozZe se vidjeti horizontalna analiza provedena za razdoblja
2018./2017., 2019./2018. i za 2020./2019.
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Tablica 15. Horizontalna analiza odabranih bilanénih stavki poduzec¢a Panturist d.d. za

razdoblje 2021./2020. i 2021./2017.

Apsolutni iznos Apsolutni iznos

PASIVA 2021./2020. 2021./2020. 2021./2017. 2021./2017.

(u kn) (u %) (u kn) (u %)
Kapital i rezerve -870.555 -6,06 % 25.179.160 215,57 %
Rezerviranja -368.047 -53,89 % -225.402 41,71 %
Dugorocne obveze -4.919.103 -43,46 % -13.361.823 -67,61 %
Kratkoro¢ne obveze 6.498.775 6,60 % -7.719.278 -6,85 %
Odgodeno placanje troskova i 254,046 115,67 % 346033 -4221%

prihod buducega razdoblja
UKUPNO PASIVA 595.116 0,48 % 3.526.624 2,89 %
Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjesStaja dostupnih na stranicama FINA-e

(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

Kao $to se moze vidjeti u Tablici 15., strukturu dugoro¢nih obveza poduzeca Panturist d.d.
najve¢im dijelom Cine obveze za zajmove i depozite, te odgodena porezna obveza, dok
strukturu kratkoro¢nih obveza Cine obveze za zajmove i depozite, obveze prema dobavljacima,
te obveze prema zaposlenicima. Kod promatranog poduzec¢a Panturist d.d. kapital se u 2021.
godini u odnosu na 2020. godinu smanjio, dok se u odnosu na 2017. godinu znacajno povecao.
Razlog povecanju je povecanje stavke temeljnog kapitala, revalorizacijskih rezervi, te
smanjenja iznosa gubitka u 2021. godini u odnosu na 2017. godinu. Dugoro¢ne obveze su se u
2021. godini u odnosu na bazne godine smanjile §to povoljno djeluje na poslovanje poduzeca.
Konkretno, smanjile su se stavke obveze za zajmove i depozite, te odgodena porezna obveza.
Kratkoro¢ne obveze su se povecale u odnosu na 2020. godinu. Povecale su se zbog porasta
obveza za zajmove i depozite, obveza prema dobavlja¢ima te zbog obveza prema
zaposlenicima. U prilogu rada moze se vidjeti horizontalna analiza provedena za razdoblja
2018./2017., 2019./2018. i za 2020./2019.

Struktura dugoro¢nih obveza poduze¢a Unikom d.o.o. sastavljena je najve¢im dijelom od
obveza prema bankama i drugim financijskim institucijama, dok strukturu kratkoro¢nih obveza
¢ine sljedece stavke: obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama, obveze prema
dobavljacima, obveze prema zaposlenicima i obveze za poreze i doprinose. Kao §to je vidljivo
iz Tablice 16., kapital poduzeca Unikom d.o.o. je u usporedbi s baznim godinama rastao, $to je
svakako pozitivno za poduzece. Dugoro¢ne 1 kratkorocne obveze su rasle, pri ¢emu je bitno
primijetiti kako su dugorocne obveze drasti¢no porasle u 2021. u odnosu na 2017. godinu.

Razlog porasta dugoro¢nih obveza je rast obveza prema bankama i financijskim institucijama.
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Tablica 16. Horizontalna analiza odabranih bilan¢nih stavki poduze¢a Unikom d.o.0. za

razdoblje 2021./2020. i 2021./2017.

Apsolutni iznos Apsolutni iznos

PASIVA 2021./2020. | 202120201 o051 jopg7, | 202142017

(u kn) (u %) (u kn) (u %)
Kapital i rezerve 146.533 0,29 % 1.209.385 2,45%
Rezerviranja -186.194 -100,00 % 0 -
Dugorocne obveze 2.250.116 26,24 % 5.742.573 113,02 %
Kratkoro¢ne obveze 1.781.126 7,74 % 5.494.722 28,48 %
Odgodeno placanje troskova | 315,503 411 % 3.401.876  86,05%

prihod buducega razdoblja
UKUPNO PASIVA 3.675.988 4,09 % 15.848.556 20,41 %

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e
(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

Unikom d.o.o0. je u 2021. u odnosu na 2017. godinu povecao svoje dugorocne obveze jer je
investirao u postrojenja i opremu, alat, pogonski inventar i transportnu imovinu, te gradevinske
objekte. U prilogu rada moze se vidjeti horizontalna analiza provedena za razdoblja
2018./2017., 2019./2018. i 2020./2019.

6.4. Vertikalna analiza pasive

U nastavku rada slijedi tabli¢ni prikaz vertikalne analize pasive pet odabranih poslovnih
subjekata u razdoblju od 2017. do 2021. godine. Vertikalnom analizom prezentiraju se udjeli

pojedine stavke u ukupnom iznosu pasive.

1z priloZene Tablice 17., kod poduze¢a GPP d.o.o., bitno je uociti kako je u svim promatranim
godinama, udio kapitala u ukupnom iznosu pasive gotovo beznaajan nasuprot velikim
postocima dugoroc¢nih 1 kratkoro€nih obveza. Ono §to je bitno primijetiti jest kako su se kroz
godine udjeli stavke kapital i rezerve, te dugoro¢nih i kratkoro¢nih obveza smanjivali kroz
vrijeme. Stavka odgodeno placanje troSkova i prihod buducega razdoblja ¢ini dosta veliki udio
(od 30 do 55 %) u ukupnom iznosu pasive. GPP d.o.0. je u promatranom razdoblju imao dosta
ulaganja u software, racunala i raGunalnu opremu, pogonski i poslovni inventar te transportna
sredstva. Iz tog razloga je promatrano poduzece imalo odgodeno placanje troskova i prihoda
buduéega razdoblja jer u teku¢em razdoblju nisu podmirili troSkove nastale prema drugim

subjektima.

31



Tablica 17. Vertikalna analiza odabranih bilan¢nih stavki poduze¢a GPP d.o.0. za razdoblje
od 2017. do 2021. godine (u %)

PASIVA % 2017. % 2018. %0 2019. %0 2020. %0 2021.
Kapital i rezerve 10,35 9,76 8,62 8,17 7,56
Rezerviranja 0,00 0,00 0,00 0,94 0,94
Dugorocne obveze 34,87 29,86 22,62 16,80 13,08
Kratkoro¢ne obveze 24,75 24,67 24,52 23,69 22,76

Odgodeno placanje troskova i
prihod buducega razdoblja

UKUPNO PASIVA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e
(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

30,03 35,71 44,25 50,40 55,66

Kao §to je navedeno u Tablici 3. i Tablici 18., trosak duga krece se od 1,14 % do 1,84 % kroz
promatrano vremensko razdoblje. Bitno je naglasiti kako je GPP d.0.0. u promatranom
razdoblju smanjivao svoje obveze prema financijskim institucijama Sto je rezultiralo
smanjenjem financijskih rashoda. Isto tako, vazno je spomenuti kako u razdoblju od 2017. do
2021. godine poduzece ima prenesenih gubitaka, koji itekako negativno utjee na kapitalnu
strukturu promatranog poduzeca. GPP d.0.0. je u razdoblju od 2017. do 2019. godine ostvarilo
gubitak koji se kretao u rasponu od 1.630.000 do 3.081.000 kuna, u 2020. godini je ostvarilo
dobit u iznosu od 1.770.000 kuna, a u 2021. godini je ponovno ostvarilo gubitak od 225.600
kuna. Buduc¢i da je poduzece ostvarilo gubitke u promatranom razdoblju postoji moguénost da
se jave problemi s podmirivanjem dospjelih obveza prema drugim subjektima. Zager i dr.
(2020:53) navode kako neto marza profita prikazuje koliko posto ostvarenih prihoda pripada

vlasnicima poslovnog subjekta, a moze se izracunati prema sljedecoj formuli:
neto marza profita = (neto dobit / poslovni prihodi) * 100.

Tablica 18. Usporedba troska duga i neto marze profita za GPP d.o.0. za razdoblje od 2017.
do 2021. godine (u %)

(iznosi prikazani u %)
OPIS 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Procjena prosjecnog troska
financijskog duga u %

Neto marza profita -5,01 -3,50 -2,41 2,55 -0,33

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja dostupnih na stranicama FINA-e

(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

1,84 1,83 1,76 1,18 1,14
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Neto marza profita za GPP d.o.o0. u promatranom razdoblju krece se od -5,01 % do 2,55 %.
Budu¢i da je poduzeée ostvarilo dobit jedino u 2020. godini, iznos neto marze profita u toj
godini je pozitivan broj i iznosi 2,55 %, sto dalje znaci da tih 2,55 % od ostvarenih prihoda
pripada vlasnicima poduze¢a, odnosno raspolozivo je za pokri¢e gubitaka iz prethodnih
razdoblja. Buduc¢i da poduzece ostvaruje gubitak u svim promatranim godinama, osim u 2020.
godini, moze se zakljuciti kako troSak duga i gubitak koji poduzeée ostvaruje negativno utjece
na kapitalnu strukturu, na nacin da smanjuje stavku kapital i rezerve i nuzno povecava udio

tudih sredstava u financiranju poslovanja.

Tablica 19. Vertikalna analiza odabranih bilan¢nih stavki poduze¢a HEP-PLIN d.0.0. za
razdoblje od 2017. do 2021. godine (u %)

PASIVA % 2017. % 2018. % 2019. % 2020. % 2021.
Kapital i rezerve 0,75 0,07 0,72 5,12 0,99
Rezerviranja 1,53 1,73 1,84 0,00 1,38
Dugorocne obveze 44,21 43,20 43,80 58,37 39,51
Kratkoro¢ne obveze 34,32 37,39 37,39 36,50 46,76

Odgodeno placanje troskova i
prihod buducega razdoblja

UKUPNO PASIVA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e
(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

19,20 17,61 16,25 0,00 11,36

Iz prethodno prikazane Tablice 19., moze se zakljuciti kako najveci dio kapitalne strukture ¢ini
dug, odnosno dugoro¢ne i kratkoro¢ne obveze koje su kroz promatrano vrijeme oscilirale.

Stavka kapital 1 rezerve ¢ini tek maleni udio u ukupnoj pasivi poduzeca.

Tablica 20. Usporedba troska duga i neto marze profita za HEP-PLIN d.0.0. za razdoblje od
2017. do 2021. godine (u %)

(iznosi prikazani u %)
OPIS 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Procjena prosjecnog troska
financijskog duga u %

Neto marza profita 0,89 0,08 0,78 7,16 1,08
Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e

(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

0,24 0,17 0,34 0,53 0,87

Kao §to je prikazano u Tablici 20., troSak duga se kretao od 0,17 % do 0,87 %. U promatranom
razdoblju HEP-PLIN d.o0.0. ostvario je dobit koja se kretala od 263.000 do 31.103.000 kuna.

HEP-PLIN d.o.o0. ima obveze prema HEP-u d.d. temeljem zakupa dugotrajne imovine, za
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placene dobavljace, za administrativne troSkove, za nabavu plina i sli¢no. Isto tako, bitno je
naglasiti kako je HEP-PLIN d.o.o. placao udjel u rezultatu vladaju¢em drustvu. Neto marza
profita za HEP-PLIN d.0.0. u promatranom razdoblju krece se od 0,08 % do 7,16 %. Taj
pozitivan iznos neto marze profita zna¢i kako taj postotak od ukupnih prihoda pripada
vlasnicima poduzec¢a. U 2020. godini dobit je znac¢ajnije porasla u odnosu na ostale promatrane
godine pa je stoga i neto marza profita dosta porasla. Takoder, bitno je zamijetiti kako je i troSak
duga u 2020. godini porastao zbog povecanih obveza prema poduzetnicima unutar grupe. lako,
analizirani financijski pokazatelji prikazuju kako poduzece nema dovoljno sredstava da bi
podmirilo svoje kratkoro¢ne obveze i da se premalo financira vlastitim sredstvima, troSak duga
i neto marza profita prikazuju kako unatoc¢ porastu troska zaduzivanja od 2019. do 2021. godine
poduzece je i dalje profitabilno i ostvaruje dobit u svim promatranim godinama te je taj
ostvareni profit ve¢i od troSka izvora financiranja unutar grupe. Navedeno sugerira da je za
poduzeée oportuno koristiti tude izvore sredstava do razine koja ne naruSava financijsku

stabilnost poslovanja.

Tablica 21. Vertikalna analiza bilan¢nih stavki poduzeéa Kandit d.o.o. za razdoblje od 2017.
do 2021. godine (u %)

PASIVA % 2017. % 2018. % 20109. % 2020. % 2021.

Kapital i rezerve 27,62 31,22 34,80 39,46 45,75
Rezerviranja 0,00 0,00 0,00 0,17 0,20
Dugorocne obveze 38,77 33,98 27,84 28,08 25,10
Kratkoro¢ne obveze 33,61 34,80 37,36 32,30 28,95
Odgodeno plaéanje troskova i

pril%od budﬁéega ﬂazdoblja 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UKUPNO PASIVA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja dostupnih na stranicama FINA-e
(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

Dok pokazatelji financiranja i horizontalna analiza upuéuju na izvrsno poslovanje poduzeca
Kandit, vertikalna analiza to potvrduje. Iako ukupne obveze ¢ine veliki udio pasive poduzeca,
Kandit ima dosta visok udio kapitala i rezervi u ukupnoj pasivi, $to nadalje znaci da dosta svojih

poslovnih i investicijskih odluka Kandit d.d. podupire vlastitim financiranjem.

Kao sto pokazuju podaci u Tablici 22., troSkovi duga za Kandit d.o.o. kre¢u se od 2,45 % do
3,39 %. U promatranom razdoblju Kandit d.o.0. ostvario je dobit koja se kretala od 1.735.000
do 9.068.000 kuna. U interesu promatranog drustva je drzati optimalnu razinu financiranja i
vlastitim 1 duznickim sredstvima. Dakle, poduzece isplacuje dobit, ali se financira 1

zaduzivanjem. TroSak zaduZivanja ne utjeCe negativno na kapitalnu strukturu poduzeca, sto je
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vidljivo iz bilance (vidjeti priloge na kraju rada). Poduzece u svim godinama biljezi rast kapitala
1 rezervi, te smanjenje obveza $to je vidljivo i kroz izracun troska duga. Neto marza profita u
promatranom razdoblju krece se od 0,66 % do 3,60 %. Taj pozitivan iznos neto marze profita

znaci kako taj postotak od ukupnih prihoda pripada vlasnicima poduzeca.

Tablica 22. Usporedba troska duga i neto marze profita za Kandit d.o.o. za razdoblje od 2017.
do 2021. godine (u %)

(iznosi prikazani u %)
OPIS 2017. 2018. 20109. 2020. 2021.

Procjena prosjecnog troska
financijskog duga u %

Neto marza profita 0,69 0,75 0,66 3,60 3,02
Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja dostupnih na stranicama FINA-e

(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

3,39 3,31 3,06 2,69 2,45

Kako je najveca dobit poduzeca ostvarena u 2020. godini, razumno je da je u toj godini i neto
marza profita najveca. TroSak duga i neto profitna marza upucuju na stabilno poslovanje i
profitabilnost drustva, gdje trosak duga, odnosno zaduzivanje povoljno utjece na rast i razvoj

samog poduzeca.

Tablica 23. Vertikalna analiza odabranih bilan¢nih stavki poduzeca Panturist d.d. za razdoblje
od 2017. do 2021. godine (u %)

PASIVA % 2017. % 2018. % 2019. % 2020. % 2021.
Kapital i rezerve -9,57 18,94 16,59 11,49 10,75
Rezerviranja 0,44 0,24 0,01 0,55 0,25
Dugorocne obveze 16,19 17,30 12,90 9,05 5,09
Kratkoro¢ne obveze 92,27 62,91 70,01 78,73 83,53

Odgodeno placanje troskova
i prihod buducéega razdoblja

UKUPNO PASIVA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjeStaja dostupnih na stranicama FINA-e
(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

0,67 0,61 0,49 0,18 0,38

Kod Panturista d.d. bitno je uo¢iti negativhu promjenu stavke kapitala i rezervi u 2017. godini,
a razlog tomu je dosta visok iznos prenesenog gubitka i gubitka poslovne godine. U
promatranim godinama dugoro¢ne obveze ¢ine puno manji udio pasive u odnosu na kratkoro¢ne
obveze koje zbog velikih obveza za zajmove 1 depozite ¢ine jako veliki dio pasive poduzeca.
Dugoro¢ne obveze Panturista d.d. kre¢u se u rasponu od 6 milijuna do gotovo 22 milijuna kuna,

dok se kratkoroc¢ne obveze krecu od 80,5 do 112,5 milijuna kuna i time ¢ine veliki dio pasive
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poduzeca. Panturist d.d. je u petogodi$njem razdoblju ostvario gubitak koji se kretao od 2 do

preko 12 milijuna kuna.

Tablica 24. Usporedba troSka duga i neto marze profita za Panturist d.d. za razdoblje od 2017.
do 2021. godine (u %)

(iznosi prikazani u %)
OPIS 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Procjena prosjecnog troska
financijskog duga u %

Neto marza profita -12,74 -4.67 -5,79 -17,18 -3,27
Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e

(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

1,74 1,69 1,73 1,70 1,45

Iz Tablice 24. je vidljivo kako trosak duga oscilira. Razlog oscilacijama je povecanje
kratkoro¢nih obveza odnosno smanjenja dugoro¢nih obveza (u periodu od 2019. do 2021.
godine) prema poduzetnicima unutar grupe. TroSak duga nepovoljno utjeCe na kapitalnu
strukturu, iz razloga $to su se kratkorocne obveze prema poduzetnicima unutar grupe
povecéavale od 2019. do 2021. godine. Takoder, preneseni gubitci i oni ostvareni u tekucoj
godini koji su se povecéavali iz godine u godinu, nepovoljno su utjecali na kapitalnu strukturu.
Neto marza profita U promatranom razdoblju je negativna, iz razloga §to je poduzeée u
promatranom razdoblju ostvarivalo gubitke. Poveéanje visine kratkoro¢nog duga iznad
vrijednosti kratkotrajne imovine ukazuje na nedovoljnu likvidnost poduzec¢a koje bi poduzece
u narednom periodu trebalo smanjiti. Neto marza profita upucuje na nuznost Smanjivanja

poslovnih i financijskih rashoda kako bi poduzece u buduénosti ostvarilo dobit umjesto gubitka.

Tablica 25. Vertikalna analiza odabranih bilan¢nih stavki poduze¢a Unikom d.o.0. za

razdoblje od 2017. do 2021. godine (u %)

PASIVA % 2017. % 2018. % 20109. % 2020. % 2021.
Kapital i rezerve 63,53 58,63 56,34 56,10 54,05
Rezerviranja 0,00 0,00 0,00 0,21 0,00
Dugorocne obveze 6,54 8,59 9,97 9,54 11,58
Kratkoro¢ne obveze 24,84 28,43 28,36 25,61 26,51

Odgodeno placanje troskova i
prihod buducega razdoblja

UKUPNO PASIVA 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e
(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

5,09 4,35 5,33 8,54 7,87
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Za poduze¢e Unikom d.0.0. bitno je uoditi visok udio (od preko 50 %) kapitala i rezervi u
ukupnoj pasivi. Dugoro¢ne obveze ¢ine dosta mali dio, dok kratkoro¢ne obveze ¢ine oko 20 do

30 % ukupne pasive poduzeca.

Tablica 26. Usporedba troska duga i neto marze profita za Unikom d.o.o. za razdoblje od
2017. do 2021. godine (u %)

(iznosi prikazani u %)
OPIS 2017. 2018. 20109. 2020. 2021.

Procjena prosjecnog troska
financijskog duga u %

Neto marza profita 0,85 0,30 0,67 0,40 0,16

Izvor: izrada autorice na temelju financijskih izvjestaja dostupnih na stranicama FINA-e

(razdoblje objave podataka: 2018. — 2022.)

3,75 3,07 2,79 2,33 2,06

Procjena prosjecnog troska financijskog duga za Unikom d.o.o. se smanjuje kroz vrijeme, $to
svakako povoljno utjeCe na rezultat poslovanja. lako ukupne obveze kroz promatrano vrijeme
osciliraju, one ¢ine manji udio u ukupnoj pasivi nego §to to €ini stavka kapital i rezerve. U
promatranom razdoblju Unikom d.0.0. ostvario je dobit koja se kretala od 146.000 do preko
570.000 kuna. Neto marza profita u promatranom razdoblju kreée se od 0,16 % do 0,85 %, sto
je vrlo mali iznos u odnosu na tro$ak duga. To nadalje znaci kako navedeno poduzece moze
gurnuti u ekonomski gubitak u slucaju povecanja zaduZenosti, jer je prosjecni troSak

financijskog duga veci od stope profita koji ostvaruje.

Poduzeca se Cesto viSe financiraju putem eksternih izvora, nego vlastitim sredstvima.
ZaduZivanje za poduzeca je povoljno ako su u moguc¢nosti podmiriti na vrijeme sve svoje
dospjele obveze, odrzavati likvidnost i profitabilnost poduzeca. ZaduZivanje omogucuje
poduze¢ima rast 1 razvoj ako se zaduzuju racionalno, odnosno ako odrzavaju optimalnu

strukturu kapitala i ne ugrozavaju svoju likvidnost i solventnost.
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7. Rasprava

Unutar poglavlja rasprave tablicno ¢e se prikazati, a potom i prokomentirati jesu li poduzeca
ostvarila pozitivne ili negativne ocjene na temelju analize financijskih pokazatelja, te

horizontalne i vertikalne analize.

Tablica 27. Ocjena poduzeca na temelju provedenih analiza

I;(i)r;(zr;gigesllﬂ Horizontalna analiza = Vertikalna analiza
GPP d.o.0. - - -
HEP-PLIN d.o.0. - - -
Kandit d.o.o. +/- + +
Panturist d.d. - - N
Unikom d.o.o0. + +/- +/-

Izvor: izrada autorice

Nakon provedene analize financijskih pokazatelja, dva od pet promatranih poduzeca su dobila
pozitivnu ocjenu, odnosno dobro su upravljala kapitalnom strukturom poduzeca. Kandit d.o.o.
ima pozitivan neto radni kapital sto upuc¢uje na likvidnost poduzeéa, odnosno u bilo kojem
trenutku je u stanju podmiriti sve svoje dospjele kratkoro¢ne obveze, no pokazatelji zaduzenosti
upucuju na dosta visoku zaduzenost (od 50 % do 70 %) iz vanjskih izvora. Koeficijent
financiranja prelazi referentnu vrijednost pa postoji moguénost pojave poteSkoca prilikom
podmirivanja obveza i placanja kamata. Unikom d.o.0., pak, ima negativnu vrijednost radnog
kapitala, 1z razloga §to ima malu kratkotrajnu imovinu u odnosu na kratkoro¢ne obveze. Buduci
da Unikom d.o.0. pripada djelatnosti usluga, zalihe su mu niske pa je iz tog razloga i
kratkotrajna imovina niska. Takoder, deficit radnog kapitala proizlazi i zbog neadekvatnog
financiranja dugotrajne imovine. lako je neto radni kapital negativan, ne znac¢i nuzno da je
poduzece nelikvidno. Pokazatelji zaduzenosti upucuju na ravnomjerno financiranje i vlastitim

1 posudenim sredstvima.

Na temelju provedene horizontalne analize, utvrdeno je povecanje vrijednosti stavke kapitala i
rezervi kod poduzeca Kandit d.0.0. i Unikom d.0.0. Kod poduze¢a Kandit d.o.o., dugoro¢ne
obveze se smanjuju kroz vrijeme, dok kratkoro¢ne obveze rastu do 2018. godine, a od 2019. do
2021. godine biljeze pad. Kod poduzec¢a Unikom d.o.0. i dugoro¢ne i kratkoro¢ne obveze
osciliraju. To¢nije, ukupne obveze se povecavaju do 2019. godine, zatim se u 2020. godini

smanjuju, a u 2021. godini se ponovno povecavaju.
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Na temelju vertikalne analize utvrden je dobar omjer kapitala i ukupnih obveza kod dva
promatrana poduzeca. Kandit d.0.0. i Unikom d.0.0. imaju prema provedenoj vertikalnoj analizi
dosta visok udio kapitala u ukupnoj pasivi poduzeéa, te razuman iznos ukupnih obveza koja
poduzeca uspijevaju podmiriti po dospije¢u. No, bitno je naglasiti kako poduzeée Unikom

d.o.o. biljezi negativan trend povecanja obveza u strukturi izvora financiranja.

Kako bi se dobila cjelovita analiza kapitalne strukture poduzeca, analizirao se i troSak duga za
svako poduzece. Kod GPP-a d.0.0. procijenjeni prosje¢ni trosak financijskog duga se smanjuje
kroz vrijeme, no visoki preneseni gubitci negativno utje¢u na kapitalnu strukturu poduzeéa.
Kod HEP-PLINA d.0.0. procijenjeni prosje¢ni troSak financijskog duga je pao u 2018. godini,
dok u svim ostalim promatranim godinama raste zbog povecanja obveza prema poduzetnicima
unutar grupe. Poduzece je u svim promatranim godinama ostvarilo dobit. Kandit d.o.o.
ostvaruje dobit u svim promatranim godinama, a procijenjeni prosjecni trosak financijskog
duga pada kroz vrijeme. Kod Panturista d.d. procijenjeni prosjecni troSak financijskog duga
oscilira kroz vrijeme, jer su se obveze povecavale, a zatim smanjivale prema poduzetnicima
unutar grupe. Panturist d.d. u svim godinama ostvaruje gubitke, i upravo ti preneseni gubitci
negativno utjecu na kapitalnu strukturu poduzeéa. Unikom d.0.0. ostvaruje dobit, a financijske

obveze se smanjuju u promatranom razdoblju.

Na temelju gore prikazane tablice, te provedenih analiza u petogodiSnjem razdoblju moze se

odgovoriti na istrazivacka pitanja koja glase:

1. Postoje li znacajne razlike u upravljanju kapitalom izmedu javnih i privatnih drustava,

te izmedu djelatnosti odabranih poduzeca?

2. Koje poduzece je u 2021. godini u odnosu na prethodne godine imalo podjednak

omyjer vlastitih i posudenih izvora sredstava?

Nakon provedenih analiza uoceno je da postoje razlike u upravljanju kapitalom promatranih
drustava. Javna drustva u ovom radu su GPP d.o.0., Unikom d.o.0. i HEP-PLIN d.0.0., koji
imaju deficit radnog kapitala. Negativan poslovni kapital se javlja zbog specifi¢nosti djelatnosti
kojima se bave ove tvrtke no i zbog neadekvatnog financiranja dugotrajne imovine
kratkoro¢nim izvorima. GPP d.o.o. i HEP-PLIN d.0.0. vi$e se financiraju zaduzivanjem nego
vlastitim sredstvima, a na to upucuje odnos izmedu iznosa ukupnih obveza i kapitala, dok se
Unikom d.o.0. podjednako financira i vlastitim i posudenim sredstvima. U narednom periodu,
GPP d.o.0. i HEP-PLIN d.o.0. bi trebali povecati udio kapitala i rezervi u ukupnoj pasivi

poduzeca jer je trenutni udio gotovo beznafajan naspram ukupnih obveza. U ovom radu,
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privatnim drustvima pripadaju Panturist d.d. i Kandit d.0.0. lako su oba poduzeca privatna,
postoje razlike u njihovoj strukturi kapitala. Dok Panturist d.d. ima problema s dosta visokim
koriStenjem vanjskih izvora i prenesenim gubitcima koji negativho utjecu na kapitalnu
strukturu, Kandit d.o.0., pak, ima stabilno poslovanje i ravnomjerno financiranje iz vanjskih i

unutarnjih izvora.

Takoder, postoje razlike izmedu promatranih poduzeca s obzirom na djelatnosti usluga,
trgovacku djelatnost i proizvodnu djelatnost. U ovom radu poduzec¢a GPP d.o.0., Unikom d.o.o.
1 Panturist d.d. pruzaju usluge svojim klijentima, a HEP-PLIN d.o.0. se bavi trgovackom
djelatno$¢u prodaje plina nabavljenog od drugih poslovnih subjekata, dok se Kandit d.0.0. bavi
proizvodnom djelatnosti. Razlika izmedu navedenih poduzeca postoji i ocituje se kroz razinu
zaliha i potrazivanja od kupaca kod proizvodne djelatnosti, odnosno kod poduzeéa Kandit
d.0.0., noi kod HEP-PLINA d.o0.0. koji, takoder, ima visoka potrazivanja. GPP d.0.0. i Panturist
d.d. su uslijed ostvarenih gubitaka koja kontinuirano smanjuju udio kapitala i rezervi u
kapitalnoj strukturi primorana traziti druge izvore financiranja imovine i poslovanja, i to su u
svim slucajevima kratkoro¢ne obveze §to u jo$ vecoj mjeri povecava problem likvidnosti i
neadekvatnog radnog kapitala. Unikom d.0.0., takoder, povecava udio kratkoro¢nih i
dugoroc¢nih obveza u financiranju poslovanja no, U isto vrijeme, ima visoku vrijednost upisanog
temeljnog kapitala i kontinuirano zadrzava ostvarenu dobit, time smanjujuci vrijednost
prenesenih gubitaka iz prethodnih razdoblja i zadrZavajuéi strukturu kapitala relativno

stabilnom.

Poduzeca koja su imala podjednak omjer vlastitih i posudenih izvora sredstava u 2021. godini
u odnosu na prethodne godine su Kandit d.0.0. i Unikom d.o.0. Poduze¢a Kandit d.o.o. i
Unikom d.o.0. imaju podjednak omjer kapitala i ukupnih obveza, stoga im u tom slucaju

zaduzenost ne predstavlja prijetnju uspjeSnom poslovanju poduzeca.

Dakle, neka od promatranih poduzecéa u svojoj ukupnoj pasivi imaju jako mali udio vlastitog
kapitala naspram ukupnih obveza, dok se neka poduzeca podjednako financiraju iz vlastitih i iz
tudih izvora financiranja. Svako poduzece treba za sebe odrediti optimalnu strukturu kapitala,
odnosno omjer izmedu financiranja vlastitim i posudenim sredstvima. Pri tome, trebaju pripaziti
u kolikoj se mjeri zaduzuju, kako im trosak duga ne bi negativno utjecao na stabilnost

poslovanja i profitabilnost poduzeca.
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8. Zakljutak

Kapital se smatra vlastitim izvorom financiranja, dok u $irem smislu obuhvaca sve izvore
financiranja poslovnih i investicijskih odluka poduzeéa. Pred financijskim menadzerom
odredenog poslovnog subjekta stoji izazov odredivanja optimalne strukture kapitala. Optimalna
kapitalna struktura podrazumijeva odredivanje prihvatljivog omjera izmedu vlasnickih i
duznickih izvora financiranja. U uvjetima savrSenog trzista ne postoji optimalna kombinacija,
dok u realnom svijetu, poduzeca sama za sebe moraju donijeti odluku koja bi to kombinacija

vlastitih izvora sredstava i zaduZivanja za njih bila najbolja.

U ovom radu cilj je bio saznati postoje li znacajne razlike u upravljanju kapitalom izmedu
javnih i privatnih poduzeéa, te izmedu djelatnosti odabranih poduzeca. Takoder, cilj je bio
ispitati i koje je poduzeée u 2021. godini u odnosu na prethodne godine imalo podjednak omjer
vlastitih 1 posudenih izvora sredstava. Nakon provedenih analiza uoceno je da postoje razlike u
strukturi kapitala izmedu poduzeca. Neka od promatranih poduzeéa vise se financiraju iz
vlastitih, dok se neka viSe financiraju iz tudih izvora financiranja — najce$¢e putem bankarskih
kredita i leasinga. Istrazivanjem je uoceno kako kod onih poduzeca koja imaju premali udio
kapitala, a veliki udio zaduZivanja u ukupnoj pasivi poduzeéa i kontinuirano negativno
poslovanje, postoji moguénost pojave znacCajnih problema prilikom vra¢anja posudenih
sredstava, a na to upucuje visok koeficijent financiranja iz tudih izvora. Poduze¢a Kandit d.o.o.
i Unikom d.o.0. imaju podjednak omjer vlastitog kapitala i zaduZivanja za razliku od preostalih
promatranih poduzeca te oba poduzeca profitabilno posluju, pri é¢emu zaduzenost ne predstavlja
prijetnju uspjesnosti poduzeca. Ostala promatrana poduzeca u narednim godinama svakako bi
trebala nastojati povecati financiranje interno generiranim kapitalom, a smanjiti zaduzenost,

kako troSak duga i preneseni gubitci ne bi negativno utjecali na kapitalnu strukturu poduzeca.

Kao Sto troSak duga utjeCe na kapitalnu strukturu poduzeca, i isplata dobiti takoder utjece na
istu. Isplata dobiti, ali i preneseni gubitci, utjeCu na formiranje optimalne kapitalne strukture
kod poduzeca, na nacin da smanjuju kapitalizaciju poduzeca. U ovom radu poduzeéa su
analizirana i u odnosu na djelatnost kojom se bave. GPP d.o0.0., Panturist d.d. i Unikom d.o.o.
pruzaju usluge svojim klijentima. Kako usluznoj djelatnosti nisu potrebne velike zalihe, samim
time, nije im potrebna niti velika kratkotrajna imovina sto je takoder element kojega je potrebno
razmotriti prilikom analize visine neto radnog kapitala. S druge strane HEP-PLIN d.o.0. biljezi

velika potrazivanja $to zahtijeva dodatno financiranje. Isto tako, negativan radni kapital je i
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posljedica neadekvatnog financiranja dugotrajne imovine iz kratkoro¢nih izvora. Isti slucaj je i
s trgovackom djelatnosti kojom se HEP-PLIN d.0.0. bavi, ali i ¢injenicom da tvrtka
kontinuirano isplacuje ostvarenu dobit vlasniku ne zadrzavajuéi ju u poslovanju te se financira
u velikoj mjeri unutar grupe §to je, iako po povoljnim uvjetima, ispod trzi$nih kamatnih stopa,
jos jedan element koji negativno utjece na poslovanje ove tvrtke i moguénost njezinog
dugoro¢nog razvoja. Poduzeca koja imaju problem s negativnim radnim kapitalom, trebala bi
smanyjiti svoje kratkoro¢ne obveze. Poduzeée Kandit d.o.o. bavi se proizvodnom djelatnosti, $to
zna¢i da su mu je potrebna veca kratkotrajna imovina, u odnosu na ostala promatrana poduzeca,
koju financira dijelom iz kratkoro¢nih, a dijelom iz dugoro¢nih izvora. Pri tome, ima i povoljan
omjer financiranja dugotrajne imovine iz dugoro¢nih izvora i vlastitog kapitala, ali i zadrzava
dobit u poduzeéu time smanjujuéi gubitke prenesene iz ranijih razdoblja i dodatno osnazujuéi
kapitalnu strukturu poduzeca. Iz tog razloga, Kandit d.o.o. biljezi pozitivan neto poslovni

kapital i dobru strukturu bilance.

Zaklju¢no, na optimalnu strukturu poslovnog subjekta utje¢u brojni ¢imbenici kao Sto su
okruzenje i poslovna djelatnost, stoga bi svako poduzece trebalo za sebe odrediti najbolju
kombinaciju vlasnickog i duznickog financiranja. Za svako poduzece cilj je maksimizirati
trziSnu vrijednost poduzeca, a to upravo mogu posti¢i odredivanjem optimalne strukture
kapitala. U narednim godinama ostaje za vidjeti, ali i analizirati, hoce li promatrana poduzeca
uspjeti smanjiti zaduzivanje i prenesene gubitke koji utjeCu na smanjenje kapitalizacije
poduzeca. U globalu, troSak duga utjece na kapitalnu strukturu, no vazno je u kolikoj mjeri se
poduzece zaduzuje i predstavlja li previsoko zaduzivanje prijetnju stabilnom poslovanju i

profitabilnosti poduzeca.

Glavno ogranicenje, odnosno prepreka u ovome radu je to Sto je istraZivanje provedeno samo
u Republici Hrvatskoj, odnosno provedeno je samo u Osjecko-baranjskoj Zupaniji. To nadalje
znaci da bi preporuke za buduca istraZivanja bile te da se usporedi vise poslovnih subjekta iz
razli¢itih Zupanija, te da se usporede poduzeca iz Republike Hrvatske s poduze¢ima u zemljama
Europske unije. Takoder, bilo bi dobro u narednim istraZivanjima usporediti kapitalne strukture

poduzeca iz istih djelatnosti.
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Prilozi

Bilanca za GPP d.o.0.

(iznosi u kn)
AKTIVA 2017, 2018. 2019. 2020. 2021.
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A ; ; ; ; 5
NEUPLACENI KAPITAL
B) DUGOTRAJNA IMOVINA 238.209.687  230.562.853 242.152.049 230.545407 237.517.590
) NEMATERIJALNA IMOVINA 1.007.834  1.049.950 875.945 951.239 768.153
1) MATERIJALNA IMOVINA 237.197.953| 220.509.003 241.272.204 229.590.268 236.745.537
M
IJOR/L:EXTRAJNA FINANCIISKA 3.900 3.900 3.900 3.900 3.900
IV) POTRAZIVANJA 0 0 0 0 0
V) ODGODENA POREZNA IMOVINA 0 0 0 0 0
C) KRATKOTRAINA IMOVINA 4753967  4327.035 4875114  7.033.984  16.038.515
1) ZALIHE 2618508 2486956  2.620.820  2.208.429  2.113.365
1) POTRAZIVANJA 1800124 1555002  2.107.513  2.670.374  3.044.218
1) KRATKOTRAINA FINANCIJSKA . . . . .
IMOVINA
IV) NOVAC U BANCI 335.335 284.987 146,781  2.155.181 10.880.932
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG
RLZDOBLJ A I 476.776 348.131 584.153 793534 839.883
UKUPNA AKTIVA 243.440.430| 235.238.019| 247.611.316 238.372.925 254.395.988
Izvanbilan¢ni zapisi 0 0 0 0 0
PASIVA 2017. 2018, 2019. 2020. 2021.
A) KAPITAL | REZERVE 25191899 22.966.560 21.335.881 10.467.820  19.242.171
) TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 42128500 42.128500 42.128.500 42.128.500  42.128.500
1) KAPITALNE REZERVE 0 0 0 0 0
I11) REZERVE 1Z DOBITI 0 0 0 0 0
IV) REVALORIZACIJSKE REZERVE 7071462 7971462  7.971.462 4333122  4.333.122
V) REZERVE FER VRIJEDNOSTI 0 0 0 0 0
ZB éﬁiﬁZANA DOBITILIPRENESENL ' 51 096 849 .24.908.064 -27.133.402 -28.764.081 -26.993.794
\ég)DEI),\?S'T ILI GUBITAK POSLOVNE 3.081.214 2225338 -1.630.679  1.770.288  -225.657
VII) MANJINSKI . . . . .
(NEKONTROLIRAJUCI) INTERES
B) REZERVIRANJA 0 0 0 2247400  2.397.357
C) DUGOROCNE OBVEZE 84.800.931 70.248.717 56.006.202  40.050.068  33.269.675
D) KRATKOROCNE OBVEZE 60261410 58.027.128 60.702.184 56.461.847 57.892.976
E) ODGODENO PLACANJE TROSKOVA T
PI)QIHOD A oy 73.096.190 83.995.614 109.567.049 120145781 141.593.809
UKUPNA PASIVA 243.440.430| 235238019 247.611.316| 238.372.925 254.395.988
Izvanbilan¢ni zapisi 0 0 0 0 0
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Racun dobiti i gubitka (RDG) za GPP d.o.0.

(iznosi u kn)
Naziv pozicije 2017. 2018. 20109. 2020. 2021.
POSLOVNI
PRIHODI 61.526.927 63.617.600 67.543.594 69.526.225 68.986.029
POSLOVNI
RASHODI 62.719.480 64.643.951 67.022.795 65.766.399 68.387.805
FINANCIJSKI
PRIHODI 742.439 1.144.003 1.214 641 108.236
FINANCIJSKI
RASHODI 2.631.100 2.342.990 2.152.692 1.990.179 932.117
IZVANREDNI
PRIHODI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IZVANREDNI
RASHODI 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UKUPNI
PRIHODI 62.269.366 64.761.603 67.544.808 69.526.866 69.094.265
UKUPNI
RASHODI 65.350.580 66.986.941 69.175.487 67.756.578 69.319.922
DOBIT ILI
GUBITAK PRIJE -3.081.214 -2.225.338 -1.630.679 1.770.288 -225.657
OPOREZIVANJA
POREZ NA
DOBIT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NETO DOBIT -3.081.214,00 | -2.225.338,00 | -1.630.679,00 1.770.288,00 -225.657,00
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Horizontalna analiza pasive za GPP d.o.o.

(iznosi u kn)
% % % % %

PASIVA 2018./2017. | 2019./2018. | 2020./2019. | 2021./2020. | 2021./2017.
A) KAPITAL | REZERVE -8,83 % -7,10 % -8,76 % -1,16 % -23,62 %
1) TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
I1) KAPITALNE REZERVE - - - - -
I11) REZERVE 1Z DOBITI - - - - -
'R\I/E)ZREEF:QAELOR'ZAC”SKE 0,00 % 0,00 % -45,64 % 0,00 % -45,64 %
V) REZERVE FER VRIJEDNOSTI - - - - -
VI) ZADRZANA DOBIT ILI . . . U .
PRENESENI GUBITAK 14,12 % 8,93 % 6,01 % 6,15 % 23,67 %
VI1) DOBIT ILI GUBITAK ) . ) . ) . ) . ) .
POSLOVNE GODINE 27,78 % 26,72 % 208,56 % 112,75 % 92,68 %
V1) MANJINSKI ] ] ] ] ]
(NEKONTROLIRAJUCI) INTERES
B) REZERVIRANJA - - - 6,67 % -
C) DUGOROCNE OBVEZE -17,25 % -20,27 % -28,49 % -16,93 % -60,81 %
D) KRATKOROCNE OBVEZE -3,71 % 4,61 % -6,99 % 2,53 % -3,93 %
E) ODGOPENO PLACANJE
TROSKOVA I PRIHOD BUDUCEGA 14,91 % 30,44 % 9,66 % 17,85 % 93,71 %
RAZDOBLJA
UKUPNA PASIVA -3,37 % 5,26 % -3,73% 6,72 % 4,50 %

Izvanbilan¢ni zapisi
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Bilanca za HEP-PLIN d.o.o0.

(iznosi u kn)
AKTIVA 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A 0 0 0 0 0
NEUPLACENI KAPITAL
B) DUGOTRAJINA IMOVINA 252.204.170 | 257.651.272 = 281.894.032 = 385.640.000 = 410.665.611
1) NEMATERIJALNA IMOVINA 4.910.794 6.868.078 8.259.647 | 197.275.000 = 22.715.569
I1) MATERIJALNA IMOVINA 246.251.119 | 249.547.412 = 252.609.520 = 185.984.000 = 377.584.486
[11) DUGOTRAJNA FINANCIJSKA
IMOVINA 0 6.041 |  19.650.000 710.000 8.753.404
IV) POTRAZIVANJA 0 0 0 0 0
|V|\3| 83&%DENA POREZNA 1042257 1229741 1374865 1671000 1612152
C) KRATKOTRAJINA IMOVINA 126.680.428 = 136.614.188 = 132.705.055 = 173.658.000 & 248.235.441
1) ZALIHE 3.117.175 6.289.256 5.863.640 10.260.000 |  31.759.531
1) POTRAZIVANJA 98.915.179 = 112.546.793 = 107.321.719 | 132.066.000 = 189.816.281
1) KRATKOTRAINA
FINANCLISKA IMOVINA 47.000 0 0 458.000 40.300
IV) NOVAC U BANCI 24.601.074  17.778.139 = 19.519.696 = 30.874.000 = 26.619.329
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG
RAZDOBLJA | OBRACUNATI 90.242 23.100 33.901 0 2.966
PRIHODI
UKUPNA AKTIVA 378.974.840 | 394.288.560 | 414.632.988 | 559.298.000 | 658.904.018
Izvanbilanéni zapisi 157.537.765 | 114.090.375 = 160.385.128 & 246.184.754 = 261.841.858
PASIVA 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
A) KAPITAL | REZERVE 2.851.242 282.885 2.968.043 | 28.664.000 6.497.561
I) TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
I1) KAPITALNE REZERVE 0 0 0 0 0
111) REZERVE 1Z DOBITI 0 0 0 0 0
IV) REVALORIZACIJSKE
REZERVE 0 0 0 0 0
V) REZERVE FER VRIJEDNOSTI 0 0 0 -38.000 105.136
VI) ZADRZANA DOBIT ILI
PRENESENI GUBITAK 0 0 0 -2.421.000 464.758
VI1) DOBIT ILI GUBITAK
POSLOVNE GODINE 2.831.242 262.885 2.948.043 = 31.103.000 5.907.667
VII) MANJINSKI 0 0 0 0 0
(NEKONTROLIRAJUCI) INTERES
B) REZERVIRANJA 5.790.316 6.831.895 7.638.133 0 9.091.924
C) DUGOROCNE OBVEZE 167.528.778 = 170.316.729 = 181.618.900 = 326.485.000 = 260.334.372
D) KRATKOROCNE OBVEZE 130.050.207 = 147.434.582 = 155.011.996 = 204.149.000 = 308.126.839
E) ODGODENO PLACANJE
TROSKOVA I PRIHOD BUDUCEGA 72.754.297 69.422.469 67.395.916 0 74.853.322
RAZDOBLJA
UKUPNA PASIVA 378.974.840 | 394.288.560 | 414.632.988 | 559.298.000 | 658.904.018
Izvanbilan&ni zapisi 157.537.765 = 114.090.375 = 160.385.128 & 246.184.754 = 261.841.858
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Racun dobiti i gubitka za HEP-PLIN d.o.o.

(iznosi u kn)

Naziv pozicije 2017. 2018. 20109. 2020. 2021.
POSLOVNI PRIHODI 341.828.583 | 347.021.381 | 379.223.225 & 434.164.000 | 545.777.888
POSLOVNI RASHODI 338.457.151 | 346.448.292 | 375.394.349 | 412.985.000 | 534.133.405
FINANCIJSKI PRIHODI 148.508 81.971 876.839 19.376.000 249.184
FINANCIJSKI RASHODI 668.333 507.957 1.087.774 1.946.000 4.189.329
I1ZVANREDNI PRIHODI 0 0 0 0 0
1ZVANREDNI RASHODI 0 0 0 0 0
UKUPNI PRIHODI 341.977.091 | 347.103.352 | 380.100.064 & 453.540.000 | 546.027.072
UKUPNI RASHODI 339.125.484 | 346.956.249 | 376.482.123 | 414.931.000 | 538.322.734
DOBIT ILI GUBITAK

2.851.607 147.103 3.617.941 38.609.000 7.704.338
PRIJE OPOREZIVANJA
POREZ NA DOBIT -181.637 -115.802 669.899 7.506.000 1.796.672
NETO DOBIT 3.033.244 262.905 2.948.042 31.103.000 5.907.666
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Horizontalna analiza pasive za HEP-PLIN d.o.0.

(iznosi u kn)
% % % % %
PASIVA 2018./2017. | 2019./2018. | 2020./2019. | 2021./2020. | 2021./2017.
A) KAPITAL | REZERVE -90,08 % | 949,20% | 865,75 % -77,33% | 127,89 %
1) TEMELJNI (UPISANI) 0 0 0 0 0
KAPITAL 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
I1) KAPITALNE REZERVE - - - - -
111) REZERVE 1Z DOBITI - - - - -
1V) REVALORIZACIJSKE ) i i i i
REZERVE
V) REZERVE FER VRIJEDNOSTI - - - | -376,67% -
VI) ZADRZANA DOBIT ILI ] ] | 0 ]
PRENESENI GUBITAK 119,20 %
VII1) DOBIT ILI GUBITAK ) 0 0 0 i 0 0
POSLOVNE GODINE 90,71% | 1021,42 % 955,04 % 81,01 % 108,66 %
V1) MANJINSKI )
(NEKONTROLIRAJUCI) - - - - -
INTERES
B) REZERVIRANJA 17,99 % 11,80 % | -100,00 % - 57,02 %
C) DUGOROCNE OBVEZE 1,66 % 6,64 % 79,76 % -20,26 % 55,40 %
D) KRATKOROCNE OBVEZE 13,37 % 5,14 % 31,70 % 50,93% | 136,93 %
E) ODGODPENO PLACANJE
TRO§I§OVA I PRIHOD -4,58 % -2,929% | -100,00 % - 2,89 %
BUDUCEGA RAZDOBLJA
UKUPNA PASIVA 4,04 % 5,16 % 34,89 % 17,81 % 73,86 %
Izvanbilan¢ni zapisi -27,58 % 40,58 % 53,50 % 6,36 % 66,21 %
Bilanca za Kandit d.o.o. (iznosi u kn)
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AKTIVA 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

A) POTRAZIVANJA ZA

UPISANI A NEUPLACENI 0 0 0 0 0
KAPITAL

B) DUGOTRAJNA IMOVINA 195.905.000 = 182.628.000 = 170.764.000 = 149.685.000 = 132.152.000
1) NEMATERIJALNA IMOVINA 235.000 198.000 88.000 14.000 68.000
1) MATERIJALNA IMOVINA 195.520.000 = 176.922.000 = 167.630.000 = 148.759.000 | 132.084.000
111) DUGOTRAJNA

FINANGIISKA IMOVINA 150.000 1.986.000 0 0 0
IV) POTRAZIVANJA 0 0 0 0 0
V) ODGODENA POREZNA

IMOVINA 0 3.522.000 3.046.000 912.000 0
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA | 129.915.000 | 135.748.000 = 119.819.000 = 120.184.000 = 116.857.000
1) ZALIHE 29.822.000 = 30.336.000 |  29.822.000  28.952.000 | 18.738.000
II) POTRAZIVANJA 79.194.000 = 88.013.000 =~ 78.518.000 = 72.078.000 = 90.424.000
111) KRATKOTRAJINA 0 0 0 0 0
FINANCIJSKA IMOVINA

1V) NOVAC U BANCI 20.899.000 17.399.000 = 11.479.000 19.154.000 7.695.000
D) PLACENI TROSKOVI

BUDUCEG RAZDOBLIJA I 0 0 0 0 0
OBRACUNATI PRIHODI

UKUPNA AKTIVA 325.820.000 | 318.376.000 | 290.583.000 | 269.869.000 | 249.009.000
Izvanbilané¢ni zapisi 0 0 0 0 0
PASIVA 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
A) KAPITAL | REZERVE 89.989.000 = 99.393.000 | 101.128.000 = 106.481.000 | 113.916.000
1) TEMELJNI (UPISANI)

KAPITAL 129.000.000 = 129.000.000 & 129.000.000 | 129.000.000 | 129.000.000
1) KAPITALNE REZERVE 0 0 0 0 0
111) REZERVE 1Z DOBITI 0 0 0 0 0
IV) REVALORIZACIJSKE

REZERVE 0 0 0 0 0
V) REZERVE FER

VRIJEDNOSTI 0 0 0 0 0
V1) AKUMULIRANI GUBICI -39.011.000 | -29.607.000 | -27.872.000 = -22.519.000 = -15.084.000
VI11) DOBIT ILI GUBITAK 0 0 0 0 0
POSLOVNE GODINE

V1) MANJINSKI

(NEKONTROLIRAJUCI) 0 0 0 0 0
INTERES

B) REZERVIRANJA 0 0 0 450.000 500.000
C) DUGOROCNE OBVEZE 126.331.000 = 108.187.000 = 80.894.000 = 75.775.000 |  62.500.000
D) KRATKOROCNE OBVEZE 109.500.000 = 110.796.000 = 108.561.000 = 87.163.000 |  72.093.000
E) ODGODPENO PLACANJE

TROSKOVA I PRIHOD 0 0 0 0 0
BUDUCEGA RAZDOBLJA

UKUPNA PASIVA 325.820.000 | 318.376.000 | 290.583.000 | 269.869.000 | 249.009.000
Izvanbilanéni zapisi 0 0 0 0 0

*Napomena: Ostvarena dobit evidentirana je kroz smanjenje stavke akumulirani gubitci iz prethodnog razdoblja.

Racun dobiti i gubitka za Kandit d.o.o.
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(iznosi u kn)

Naziv pozicije 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
POSLOVNI PRIHODI 306.657.000 315.696.000 263.829.000 251.846.000 246.494.000
POSLOVNI RASHODI 298.225.000 304.555.000 256.917.000 238.654.000 235.323.000
FINANCIJSKI

PRIHODI 2.241.000 1.940.000 980.000 2.129.000 319.000
FINANCIJSKI

RASHODI 8.563.000 7.199.000 5.681.000 5.628.000 2.629.000
I1ZVANREDNI PRIHODI 0 0 0 0 0
1ZVANREDNI

RASHODI 0 0 0 0 0
UKUPNI PRIHODI 308.898.000 317.636.000 264.809.000 253.975.000 246.813.000
UKUPNI RASHODI 306.788.000 311.754.000 262.598.000 244.282.000 237.952.000
DOBIT ILI GUBITAK

PRIJE 2.110.000 5.882.000 2.211.000 9.693.000 8.861.000
OPOREZIVANJA

POREZ NA DOBIT 0 3.522.000 476.000 625.000 1.426.000
NETO DOBIT 2.110.000 2.360.000 1.735.000 9.068.000 7.435.000
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Horizontalna analiza pasive za Kandit d.o.o.

PASIVA

%
2018./2017.

%
2019./2018.

%
2020./20109.

%
2021./2020.

(iznosi u kn)

%
2021./2017.

A) KAPITAL | REZERVE

I) TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL
I) KAPITALNE REZERVE

I11) REZERVE I1Z DOBITI

IV) REVALORIZACIJSKE
REZERVE

V) REZERVE FER VRIJEDNOSTI

V1) AKUMULIRANI GUBICI

VIl) DOBIT ILI GUBITAK
POSLOVNE GODINE

VII1) MANJINSKI
(NEKONTROLIRAJUCI) INTERES

B) REZERVIRANJA
C) DUGOROCNE OBVEZE

D) KRATKOROCNE OBVEZE

E) ODGODPENO PLACANJE
TROSKOVA I PRIHOD
BUDUCEGA RAZDOBLJA

UKUPNA PASIVA

Izvanbilanéni zapisi

10,45 %
0,00 %

-24,11 %

-14,36 %
1,18 %

-2,28 %

1,75 %
0,00 %

-100,00 %

-25,23 %
-2,02 %

-8,73 %

5,29 %
0,00 %

-6,33 %
-19,71 %

-7,13%

6,98 %
0,00 %

-33,02 %

11,11 %
-17,52 %
-17,29 %

-1,73%

26,59 %
0,00 %

-100,00 %

-50,53 %
-34,16 %

-23,57 %
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Bilanca za Panturist d.d.

(iznosi u kn)
AKTIVA 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
A) POTRAZIVANJA ZA
UPISANI A NEUPLACENI 0 0 0 0 0
KAPITAL
B) DUGOTRAJNA IMOVINA 93.407.456 = 96.942.250 = 99.107.456 = 87.336.831 87.828.457
1) NEMATERIJALNA IMOVINA 27.150.919 26.134.394  24.662.830 23.185.837 21.786.062
1) MATERIJALNA IMOVINA 66.256.537 70.807.856 = 74.444.626 64.150.994 = 66.042.395
111) DUGOTRAJNA 0 0 0 0 0
FINANCIJSKA IMOVINA
IV) POTRAZIVANJA 0 0 0 0 0
V) ODGOPENA POREZNA
II\)/IOVINA 0 0 0 0 0
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA 28.255.655 | 30.640.141 33.146.678 = 36.468.636 = 36.639.547
1) ZALIHE 2.269.022 2.070.571 1.917.249 1.151.383 1.481.796
II) POTRAZIVANJA 10.218.113 15.140.409 16.689.391 17.246.126 = 24.018.005
111) KRATKOTRAJINA
F”LANCUSKA IMOVINA 0 0 2.500.000 2.500.000 2.500.000
1V) NOVAC U BANCI 15.768.520 13.429.161 12.040.038 15.571.127 8.639.746
D) PLACENI TROSKOVI
BUDUCEG RAZDOBLJA I 432.247 605.622 1.079.276 1.221.399 1.153.978
OBRACUNATI PRIHODI
UKUPNA AKTIVA 122.095.358 | 128.188.013 | 133.333.410 | 125.026.866 | 125.621.982
Izvanbilané¢ni zapisi 0 0 0 0 0
PASIVA 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
A) KAPITAL | REZERVE -11.680.104 = 24.277.357 22.114.539 14.369.611 13.499.056
1) TEMELJNI (UPISANI
|2 APITAL ( ) 23.768.800 63.768.800 = 63.768.800 63.768.800 = 63.768.800
1) KAPITALNE REZERVE 0 0 0 0 0
111) REZERVE 1Z DOBITI 38.440 38.440 38.440 38.440 38.440
IV) REVALORIZACIJSKE
RE)ZERVE 6.432.423 6.855.550 9.103.755 9.713.385 10.003.615
V) REZERVE FER
V)FZIJEDNQSTI 0 0 0 0 0
VI) ZADRZANA DOBIT ILI
PR)ENESENI GUBITAK -29.871.337 | -41.919.766 = -45.345.479 = -49.831.386 = -58.422.734
VI1) DOBIT ILI GUBITAK
PO%LOVNE GODINE -12.048.430 -4.465.667 -5.450.977 -9.319.628 -1.889.065
VI MANJINSKI
(NEKONTROLIRAJUCI) 0 0 0 0 0
INTERES
B) REZERVIRANJA 540.371 304.712 17.967 683.016 314.969
C) DUGOROCNE OBVEZE 19.762.202 22.175.030 17.194.142 11.319.482 6.400.379
D) KRATKOROCNE OBVEZE 112.653.172 = 80.648.925  93.346.766 98.435.119 = 104.933.894
E) ODGOPENO PLACANJE
TROSKOVA I PRTHOD 819.717 781.989 659.996 219.638 473.684
BUDUCEGA RAZDOBLJA
UKUPNA PASIVA 122.095.358 | 128.188.013 | 133.333.410 | 125.026.866 | 125.621.982
Izvanbilan¢ni zapisi 0 0 0 0 0
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Racun dobiti i gubitka za Panturist d.d.

(iznosi u kn)

Naziv pozicije 2017. 2018. 20109. 2020. 2021.
POSLOVNI PRIHODI 94.606.795 | 95.528.105 | 94.194.780 | 54.241.786 | 67.605.290
POSLOVNI RASHODI 104.873.186 | 98.231.595 | 98.121.543 | 61.956.941 | 68.221.169
FINANCIJSKI PRIHODI 455.210 93.010 155.244 125.265 88.477
FINANCIJSKI RASHODI 2.237.250 1.855.187 | 1.679.458 1.729.738 1.521.529
I1ZVANREDNI PRIHODI 0 0 0 0 0
1ZVANREDNI RASHODI 0 0 0 0 0
UKUPNI PRIHODI 95.062.005 | 95.621.115 | 94.350.024 | 54.367.051 | 67.693.767
UKUPNI RASHODI 107.110.436 | 100.086.782 | 99.801.001 | 63.686.679 | 69.742.698
DOBIT ILI GUBITAK PRIJE

-12.048.431 | -4.465.667 | -5.450.977 | -9.319.628 @ -2.048.931
OPOREZIVANJA
POREZ NA DOBIT 0 0 0 0 159.866
NETO DOBIT -12.048.431 | -4.465.667 | -5.450.977 | -9.319.628 @ -2.208.797
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Horizontalna analiza pasive za Panturist d.d.

(iznosi u kn)
% % % % %

PASIVA 2018./2017. | 2019./2018. | 2020./2019. | 2021./2020. | 2021./2017.
A) KAPITAL | REZERVE -307,85 % -891%  -3502% -6,06% | 215,57 %
1) TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 168,29 % 0,00 % 0,00 % 0,00% | 168,29 %
I1) KAPITALNE REZERVE - - - - -
111) REZERVE 1Z DOBITI 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
IV) REVALORIZACIJSKE 0 o o o o
REZERVE 6,58 % 32,79 % 6,70 % 2,99 % 55,52 %
V) REZERVE FER VRIJEDNOSTI - - - - -
VI) ZADRZANA DOBIT ILI . . . . .
PRENESENI GUBITAK 40,33 % 8,17 % 9,89 % 17,24 % 95,58 %
VI1) DOBIT ILI GUBITAK ) . . . ) . ) .
POSLOVNE GODINE 62,94 % 22,06 % 70,97 % 79,73 % 84,32 %
VII) MANJINSKI ] ] ] ] ]
(NEKONTROLIRAJUCI) INTERES
B) REZERVIRANJA -4361% @ -9410% @ 370150% = -53,89% @ -41,71%
C) DUGOROCNE OBVEZE 1221%  -2246% @ -3417% @ -4346%  -67,61%
D) KRATKOROCNE OBVEZE -28,41 % 15,74 % 5,45 % 6,60 % -6,85 %
E) ODGODPENO PLACANJE
TROSKOVA I PRIHOD -460% | -1560% @ -66,72% | 11567 % @ -42,21 %
BUDUCEGA RAZDOBLJA
UKUPNA PASIVA 4,99 % 4,01 % -6,23 % 0,48 % 2,89 %

Izvanbilancni zapisi

Bilanca za Unikom d.o.0.
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(iznosi u kn)

AKTIVA 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

A) POTRAZIVANJA ZA

UPISANI A NEUPLACENI 0 0 0 0 0
KAPITAL

B) DUGOTRAJINA IMOVINA 60.961.689 = 64.645.383  68.460.890 | 71.626.441  76.922.991
I) NEMATERIJALNA IMOVINA 0 0 0 33.367 10.297
I1) MATERIJALNA IMOVINA 60.847.383 = 64.534.511  68.360.253 | 71.500.927  76.827.650
[11) DUGOTRAINA

EINANGIISKA IMOVINA 114.306 110.872 100.637 92.147 85.044
IV) POTRAZIVANJA 0 0 0 0 0
V) ODGODENA POREZNA

IMOVINA 0 0 0 0 0
C) KRATKOTRAINA IMOVINA 16.326.379 = 19.552.612 = 20.132.769 | 17.218.828  16.442.963
I) ZALIHE 2.151.284 1.697.763 1.391.942 1.258.919 715.270
I1) POTRAZIVANJA 12.207.281 = 17.447.951  15.798.404 | 11.379.926  12.885.512
111) KRATKOTRAINA

EINANCLISKA IMOVINA 18.251 20.386 398.481 29.201 20.484
IV) NOVAC U BANCI 1.949.563 386.512 2.543.942 4.550.782 2.821.697
D) PLACENI TROSKOVI

BUDUCEG RAZDOBLIJA I 373.063 318.165 321.048 988.430 143.733
OBRACUNATI PRIHODI

UKUPNA AKTIVA 77.661.131 | 84.516.160 | 88.914.707 | 89.833.699 |  93.509.687
Izvanbilan&ni zapisi 12.630.237 | 12.630.237 = 12.630.237 | 12.630.237 = 16.442.963
PASIVA 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
A) KAPITAL | REZERVE 49.335.131 = 49.554.007 | 50.094.336 = 50.397.983 = 50.544.516
1) TEMELJNI (UPISANI)

KAPITAL 64.011.100 = 64.011.100 ~ 64.011.100 | 64.011.100  64.011.100
I1) KAPITALNE REZERVE 0 0 0 0 0
I11) REZERVE 1Z DOBITI 0 0 0 0 0
IV) REVALORIZACIISKE

REZERVE 0 0 0 0 0
V) REZERVE FER

VRIJEDNOSTI 0 0 0 0 0
VI) ZADRZANA DOBIT ILI

PRENESENI GUBITAK -15.246.259 | -14.675.969 = -14.457.093 | -13.916.764 = -13.613.117
VI1) DOBIT ILI GUBITAK

POSLOVNE GODINE 570.290 218.876 540.329 303.647 146.533
VII) MANJINSKI

(NEKONTROLIRAJUCT) 0 0 0 0 0
INTERES

B) REZERVIRANJA 0 0 0 186.194 0
C) DUGOROCNE OBVEZE 5.081.230 7.262.008 8.864.299 8.573.687 = 10.823.803
D) KRATKOROCNE OBVEZE 19.291.400 = 24.025.764 = 25.216.203 | 23.004.996 = 24.786.122
E) ODGODENO PLACANJE

TROSKOVA I PRIHOD 3.953.370 3.674.381 4.739.869 7.670.839 7.355.246
BUDUCEGA RAZDOBLIJA

UKUPNA PASIVA 77.661.131 | 84.516.160 | 88.914.707 | 89.833.699 |  93.509.687
Izvanbilanéni zapisi 12.630.237 | 12.630.237 = 12.630.237 | 12.630.237  12.630.237
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Racun dobiti i gubitka za Unikom d.o.o.

(iznosi u kn)

Naziv pozicije 2017. 2018. 20109. 2020. 2021.
POSLOVNI PRIHODI 67.343.097 | 72.104.031 | 81.142.453 | 75.885.382 | 89.362.623
POSLOVNI RASHODI 66.460.549 | 71.488.198 | 79.937.635 | 75.001.155 | 88.722.625
FINANCIJSKI PRIHODI 202.761 161.274 34.023 49.938 58.955
FINANCIJSKI RASHODI 515.019 482.375 504.656 476.982 460.698
I1ZVANREDNI PRIHODI 0 0 0 0 0
1ZVANREDNI RASHODI 0 0 0 0 0
UKUPNI PRIHODI 67.545.858 | 72.265.305 | 81.176.476 | 75.935.320 | 89.421.578
UKUPNI RASHODI 66.975.568 | 71.970.573 | 80.442.291 | 75.478.137 | 89.183.323
DOBIT ILI GUBITAK PRIJE

570.290 294.732 734.185 457.183 238.255
OPOREZIVANJA
POREZ NA DOBIT 0 75.856 193.856 153.536 91.722
NETO DOBIT 570.290 218.876 540.329 303.647 146.533
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Horizontalna analiza pasive za Unikom d.o.0.

(iznosi u kn)
% % % % %

PASIVA 2018./2017. | 2019./2018. | 2020./2019. | 2021./2020. | 20212017,
A) KAPITAL | REZERVE 044%  109% 061% | 029%  245%
1) TEMELJNI (UPISANI) . . . . .
NS 000%  000%  000%  000%  0,00%
1) KAPITALNE REZERVE . : : . .
I11) REZERVE 1Z DOBITI : : : : :
IV) REVALORIZACIJSKE ] ] ] ] ]
REZERVE
V) REZERVE FER VRIJEDNOSTI : : : : :
VD) ZADRZANA DOBITILI 374% -149% -374%  -218%  -10,71%

PRENESENI GUBITAK
VII) DOBIT ILI GUBITAK
POSLOVNE GODINE
VIIT) MANJINSKI

-61,62 % 146,87 % -43,80 % -51,74 % -74,31 %

(NEKONTROLIRAJUCI) - - - - -
INTERES

B) REZERVIRANJA - - - -100,00 % -
C) DUGOROCNE OBVEZE 42,92 % 22,06 % -3,28 % 26,24% 113,02 %
D) KRATKOROCNE OBVEZE 24,54 % 4,95 % 8,77 % 7,74 % 28,48 %
E) ODGODPENO PLACANJE

TROSKOVA I PRTHOD -7,06 % 29,00 % 61,84 % -4,11 % 86,05 %
BUDUCEGA RAZDOBLJA

UKUPNA PASIVA 8,83 % 5,20 % 1,03 % 4,09 % 20,41 %
Izvanbilan¢ni zapisi 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

62



