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Sazetak

Svrha zavrSnog rada je teorijski elaborirati oblike i strategije upravljanja
kratkoroCnim financiranjem te ih empirijski analizirati i detektirati na primjeru poduzeca
Letina d. o. 0. Shodno tome, u teorijskom dijelu rada izlozen je presjek kratkoro¢nog
financiranja koji ukljuCuje elaboraciju oblika kratkoronog financiranja, odnosno
kratkoroCnih obveza, te strategija upravljanja kratkoro¢nim financiranjem s osvrtom na
njihove prednosti i nedostatke. U empirijskom dijelu rada analizirano je upravljanje
kratkoro&nim financiranjem na primjeru poduzeca Letina d. 0. 0. za razdoblje od 2018. do
2022. godine. Analiza se provodi nad sekundarnim podacima iz financijskih izvjestaja
poduzeca Letina d. o. o. te primarnim podacima poduzeéa, koriStenjem uobiCajenih
instrumenata i postupaka analize financijskih izvjeStaja te kvalitativne analize. lzvori
literature, uz navedene primarne i sekundarne podatke, uklju€uju znanstvenu i stru¢nu
literaturu podrucja te druge dostupne relevantne sekundarne podatke, a pored spomenute
kvantitativhe i kvalitativne analize, u radu se koriste i tradicionalne opée znanstvene
metode. Upravljanje kratkoro¢nim financiranjem u poduzecu Letina d. o. 0. pokazuje se
presudnim za odrzavanje stabilnosti poslovanja, osobito u razdobljima ekonomske
neizvjesnosti. lako poduzece tijekom promatranog razdoblja kontinuirano prilagodava svoju
relativno agresivnu strategiju financiranja trziSnim izazovima, negativni trendovi u likvidnosti

ukazuju na potrebu za dodatnim mjerama optimizacije.

Kljuéne rijeéi: kratkoro€no financiranje, upravljanje, poduzece, Letina d. o. o.
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1.Uvod

U uvodu se tumace predmet i cilj rada, opéi i specifiCni ciljevi, odreduju se izvori

podataka i koristene metode te se specificiraju struktura i sadrzaj zavrSnog rada.

1.1. Predmeti cilj rada

Predmet zavrSnog rada je upravljanje kratkoro¢nim, financiranjem, odnosno analiza
pristupa i strategija upravljanja kratkoro€nim financiranjem u poduzecu Letina d. o. o. Cilj ovog
istraZivanja je dublje razumijevanje strategija, procesa i alata koje poduzece Letina d. o. o.
primjenjuje kako bi efikasno upravljalo svojim kratkoro€nim financijskim resursima te odrzalo
likvidnost i operativhu sposobnost uz doprinos profitabilnosti. Specifi¢ni cilj teorijskog dijela
rada sastoji se u definiranju kratkoro€nog financiranja, izvora i oblika kratkoro¢nog financiranja
s osvrtom na prednosti i nedostatke te u odredenju implikacija kratkoro€nog financiranja na
likvidnost i profitabilnost poduzeé¢a. U empirijskom dijelu rada specifi€ni je cilj analizirati i
prikazati upravljanje kratkoro&nim financiranjem u poduzecu Letina d. 0. 0. u razdoblju od

2018. do 2022. godine, §to je polaziSte za izvodenje zakljuCaka o njegovoj uspjednosti.

1.2. lzvori i metode rada

U ovom radu, s ciliem teorijske i praktiche obrade teme te pronalaska odgovora na
temeljno istrazivacko pitanje, koriSteni su primarni i sekundarni izvori podataka, koji se
analiziraju metodama kvantitativne i kvalitativne analize. Kao primarni izvor podataka koristili
su se odgovori ispitanika prikupljeni intervjuom, dok su sekundarni izvori podataka obuhvatili
financijske izvjesStaje te vec¢ postojeCe podatke potrebne za analizu. Takoder, u teorijskom
dijelu rada koriStena je relevantna struna i znanstvena literatura, kao i internetski portali koji
su pruzili dodatne informacije i uvide u podrucje kratkoro€nog financiranja i upravljanja

financijama.

U kontekstu kvantitativne analize, sekundarni podaci analizirani su metodama analize
financijskih izvjeStaja (vertikalna i horizontalna analiza financijskih izvjeStaja te analiza s
pomocu financijskih pokazatelja) te deskriptivnom statistikom. Kvantitativha obrada podataka
i prikaz rezultata provedeni su koriStenjem programskog paketa MS Excel. Kvalitativha analiza

uklju€ila je analizu primarnih podataka, odnosno odgovora ispitanika prikupljenih intervjuom.



1.3. Sadrzaj i struktura rada

Sa uvodom i zaklju¢kom ovaj rad je podijeljen na 6 poglavlja. Prvo poglavlje u radu predstavlja
uvod u samu temu, nakon cCega slijedi poglavlje o upravljanju kratkoronim financiranjem.
Treée poglavlje predstavlja metodoloSki okvir analize upravljanja kratkoro¢nim financiranjem.
Nakon njega slijedi Cetvrto poglavlje u kojem se prezentiraju i diskutiraju rezultati provedene

analize. U zakljuCku se sazeto izlazu najvaznije teorijske i empirijske.



2.Upravljanje kratkoro€nim financiranjem poduzeca

Upravljanje kratkoroCnim financiranjem odnosi se na proces planiranja i kontrole
koriStenja kratkoro€nih izvora financiranja za podmirenje tekucih obveza i potreba poduzeca.
Ovo je klju¢no za ucinkovito upravljanje radnim kapitalom, koje obuhvaca upravljanje

kratkotrajnom imovinom i kratkoro&nim obvezama. (Orsag, 2015)

Kratkoro¢no financiranje je presudan faktor za solventnost, profitabilnost i uspjeSno
poslovanje poduzec¢a. Uskladenost kratkoroCnih izvora i kratkoroéne imovine klju¢na je
pretpostavka za odrZavanje solventnosti poduzeca. Primarni cilj kratkoro€nog financiranja i
upravljanja njime je osigurati nesmetano poslovanje unato€ kratkoro¢nim varijacijama u
nov¢anim tokovima ili nepredvidenim financijskim izazovima. Takoder, od iznimne je vaznosti
uskladenost rokova placanja kratkoroCnih obveza prema dobavljaCima i rokova naplate

kratkoro¢nih potrazivanja od kupaca. (Kontus, 2011)

2.1. lzvori i oblici financiranja

Kratkoroéno financiranje se moze podijeliti na spontano financiranje i na formalno
financiranje. Narastajuée stavke i trgovacki krediti ubrajaju se u spontane oblike financiranja
Sto rezultira uobiCajenim nacinom poslovanja, a bankovno financiranje, faktoring, emisija
komercijalnih zapisa te ostali izvor i oblici pripadaju formalnom financiranju. Kako Orsag
navodi, kratkorono bankovno financiranje dijeli se prema obiljezju dospijec¢a, fleksibilnosti,

kolaterala, kompenziraju¢eg salda te troSku bankovnog kredita. (Orsag, 2015)

Prema Orsag (2015) kratkoro€no bankovno financiranje dijeli se prema obiljezju
dospije¢a, fleksibilnosti, kolaterala, kompenzirajuceg salda te troSku bankovnog kredita
(Orsag, 2015), dok prema Viduci¢ (2006) kratkoro¢no financiranje dijeli se na osigurano i

neosigurano financiranje.
2.1.1.Spontano financiranje
U narednim podpoglavljima pojasnjene su narastajuce stavke i trgovacki krediti.

2.1.1.1. Narastajuce stavke

Narastajuce stavke javljaju se kao produkt samog poslovanja poduzec¢a zbog razlika
obraCuna i placanja obraCunatih iznosa. Naime, narastajuce stavke podrazumijevaju

obracunate, ali neisplacene troSkove placéa i poreza te neraspodijeljen dio dobiti. (Orsag, 2015)



Vazno je napomenuti da je ova vrsta financiranja bez troSkova, a njen znacaj varira s
fluktuacijama u poslovnim aktivnostima, iako ima odredenu komponentu trajnosti (Vidudic,
2018). lako ovisi o obujmu poslovanja, njegov znacaj ovisi i 0 uobiCajenim razdobljima

obracuna i placanja spontano nastalih obveza (Orsag, 2015).
2.1.1.2. Trgovacki krediti

Trgovacki kredit, odnosno odgoda pla¢anja obveza prema dobavljacu najcesci je oblik
spontanog financiranja. Proces kreditiranja odvija se od trenutka kada je roba ili usluga
isporu¢ena kupcu do njenog placanja. lako ova opcija financiranja najviSe odgovara kupcu
zbog svoje fleksibilnosti, jednostavnosti i isplativosti, dugotrajno kasnjenje placanja obveza
prema dobavljaima moZe negativno utjecati na odnos izmedu kupca i dobavlja¢a, kao i na

buducée poslovanje. (Vukovié, Korent, Smaguc, 2024)

Slobodni trgovacki kredit je najceséi oblik trgovackog kredita gdje dobavlja¢ isporucuje
robu ili usluge kupcu bez zahtjeva za trenutnim placanje, odnosno izdaje se faktura s odgodom

pla¢anja, najéesc¢e u razdoblju od 8 dana. (Orsag, 2015)

Naplatni trgovacki kredit odnose se na produZenje roka plac¢anja nakon standardnog
razdoblja podmirenja obveza pla¢anja ili nakon razdoblja koje ne zahtijeva ugovor o odgodi
placanja. U tim uvjetima placanja oni obuhvacaju troSkove financiranja koji se mogu prikazati
kao diskont ako se placanje izvrSi u standardnom roku ili kao kamata na odgodeno placanje.
(Vukovic et al., 2024)

2.1.2.Formalno financiranje

U narednim potpoglavljima pojasnjeno je bankovno financiranje prema Orsag i Vidu€i¢,

faktoring, emisija komercijalnih zapisa te ostali izvori i oblici.
2.1.2.1. Bankovno financiranje

KratkoroCni bankarski krediti za poduzece su alternativa drzanju novca. Prema Orsag
(2015) karakteristike tih kredita jesu:

a) Dospijece

b) Fleksibilnost

c) Kolateral

d) Kompenzirajuci saldo

e) TroSak bankarskog kredita



Kao 3to i sam naziv kredita govori, rok dospije¢a kredita je kratkoro€ni, odnosno do
godinu dana, a vecina kredita dospijeva u roku od tri mjeseca. Ovi krediti imaju mogucénost

obnavljanja ukoliko je to poduzecu potrebno. (Vukicevi¢, 2006)

Fleksibilnost se o€ituje kroz sposobnost prilagodbe zahtjevima poslovanja i smanjenja
troSkova kredita. Kratkoro¢ni bankovni krediti kategorizirani su na temelju fleksibilnosti u

fiksne, revolving i okvirne kredite. (Orsag, 2015)

Fiksni bankarski kredit odobrava se i pusta u teCaj ukupnom iznosu. Proces
odobravanja takvog kredita podrazumijeva da banka odobrava fiksni iznos kredita u cijelosti
na (depozitnom) raCunu korisnika kredita kod te banke. Kratkoro¢ni krediti u pravilu se
otplaéuju u jednokratnom iznosu na kraju kreditnog aranZmana, iako je iznimno moguce

dogovoriti otplatu kredita u ratama. (Vukicevi¢, 2006)

Okvirni kredit je odobren do odredenog limita i isplaéuje se na temelju potreba
poduzeca. Otplata se moze izvrSiti u jednokratnom iznosu ili na rate. Nudi odredeni stupan;
fleksibilnosti jer se priljevi isplata mogu prilagoditi kako bi odgovarali rastuéim potrebama

poduzeca. (Orsag, 2015)

Revolving kredit je najfleksibilniji kratkoro&ni bankovni kredit koji se moze i obnavljati.
Revolving kredit se odobrava do maksimalno odobrenog iznosa za odredeno razdoblje trajanja
kreditnog odnosa (Vidugi¢, 2006). U tom razdoblju korisnik kredita uvijek moze koristiti kredit
do maksimalno odobrenog iznosa. Kod revolving kredita korisnik se moze stalno ponovno

posudivati do maksimalnog iznosa kredita nakon otplate dijela ili cijelog kredita (Orsag, 2015).

Kolateral je obi¢no osiguran kredit sa zalogom robe, isprava o vlasnistvu robe,
potrazivanja ili prodaja potrazivanja. Tako se razlikuju akceptni, avalni, eskontni,
kontokorentni, lombardni i rambursni kredit. Banka moZe zahtijevati da poduzece drZi
odredena sredstva na teku¢em racunu za vrijeme trajanja kreditnog odnosa. To moze biti
minimalni iznos sredstava ili iznos jednak prosje¢nom stanju u odredenom razdoblju, $to se
naziva kompenzacijski saldo. Kompenzacijski saldo povecava troSak kredita, ali ima odredenu
fleksibilnost. (Vukicevi¢, 2006)

Akceptni kredit je specifi€an oblik kratkoro€nog kredita kod kojeg banka ne isplacuje
iznos kredita izravno korisniku, ve¢ akceptira mjenicu koju korisnik izdaje. Na taj nacin, banka
postaje glavni mjeni¢ni duznik, preuzimajuéi obvezu isplate mjenice na njezin dospijece ukoliko

korisnik to ne ucini. (Markovi¢, 2000)



»+Avalom se oznacava mjeni¢no jamstvo. Na taj je nacin avalni kredit sustinski neutralni
bankovni posao. Kod tog kredita doslovno nije rije¢ o kreditu jer je aval mjeni¢no jamstvo.
Moze se smatrati kreditom jer kod bankovnog avala banka posuduje svoj kreditni ugled, ¢ime
tako avalirana mjenica postaje mnogo sigurnija nego da za njezin iskup ne jamci banka®“.
(Orsag, 2015)

Eskontni kredit je uobiCajena vrsta bankovnog kredita koji se odobrava na temelju
buducih potrazivanja klijenta, uz zalog robne mjenice. Banka otkupljuje potrazivanja klijenta
od tre¢e osobe prije dospije¢a, uz istovremeno placanje eskonta mjenice, odnosno kamata,

naknada i troSkova svojih usluga. (Vukovi¢ et al., 2024)

Kontokorentni kredit je kredit po tekuéem raCunu. U tom smislu, ovu vrstu kredita
mozemo nazvati varijantom revolving kredita. Potencijalni korisnik ovog kredita mozZe imati i
aktivno stanje na teku¢em racunu, sto znaci da moze svakodnevno placéati teku¢im radunom,

a pritom moze dodatno koristiti sredstva odobrenog kontokorentnog kredita. (Orsag, 2015)

Lombardni kredit, kao poseban oblik kratkoro€nog osiguranog bankovnog kredita,
odobrava se na temelju zaloZzene pokretnine koja sluzi kao instrument osiguranja vra¢anja
odobrenog kredita. Ovu vrstu kredita odobravaju banke koje u svom redovnom poslovanju
obavljaju lombardno poslovanje, kao i specijalizirane institucije u obliku zalagaonica.
(Markovi¢, 2000)

Rambursni kredit je kombinacija akceptnog i lombardnog kredita te se ¢esto koristi kod
medunarodnih poslovnih odnosa. Banka daje rambursni kredit uvozniku robe za podmirenje
uvoza robe, ovisno o podnoSenju raznih dokumenata prenesenih u banku. Uvoznik se
obvezuje izvrsiti placanje izvozniku akceptom u rambursnoj banci. Da bi izvrSio pla¢anje,
izvoznik moze eskontirati mjenicu, upotrijebiti je za placanje ili je pretvoriti u gotovinu prodajom
na burzi. (Orsag, 2015)

Banka mozZe zahtijevati od korisnika kredita da odredena sredstva drZi na racunu u
banci tijekom trajanja kreditnog odnosa. Ovaj iznos novca koji se drzi na raunu naziva se
kompenziraju¢i saldo. Kompenziraju¢i saldo za korisnika kredita rezultira dodatnim troSkom.
Uz posudivanje veceg iznosa, korisnik kredita mora na raCunu odrzavati odredenu svotu novca

kojom nista ne zaraduje, ali na nju pla¢a kamate. (Orsag, 2015)

Kako Orsag (2015) navodi, postoje dva na€ina na koji se moze ugovoriti kompenzirajuci
saldo, a to su: minimalni iznos i prosjecni saldo. Tijekom trajanja kreditnog odnosa, minimalni
iznos dogovoren s bankom mora biti raspoloziv na racdunu, $to smanijuje fleksibilnost korisnika.
Ugovaranje kompenziraju¢eg salda kao prosje€nog iznosa tijekom kreditnog odnosa blaza je
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verzija ove restriktivne klauzule u ugovoru o kratkoroénom kreditu. S gledista korisnika kredita,
zahtjev za postojanjem kompenzacijskog salda predstavilja fleksibilniji slu¢aj od potrebe

stalnog odrzavanja minimalnog iznosa nov¢anih sredstava na ra¢unu u banci. (Orsag, 2015)

Najvazniji troSak bankovnog kredita je kamatna stopa, koja se placa kao naknada za
primljeni kredit. Ostali troSkovi kredita ukljuuju tro8kove obrade kredithog zahtjeva, troSkove
kompenzirajueg salda i slicne troSkove. KratkoroCni krediti mogu imati razliCite strukture
kamata: jednostavne kamate, diskontne kamate i nadodane kamate na rate. Kada se na ove
tri osnovne skupine dodaju i zahtjevi za kompenzirajuc¢i saldo, tada mozemo govoriti o:
jednostavnim kamatama uz kompenzirajuci saldo i diskontnim kamatama uz kompenzirajuci
saldo. (Orsag, 2015)

Kratkoroéni kredit s jednostavnim kamatama odobrava se na odredeni vremenski
period unutar jedne godine. Ugovara se nominalni iznos kredita, trajanje kreditnog odnosa i
ukupni iznos kamata, odnosno kamatna stopa za vrijeme koristenja kredita. Kredit se isplacuje
prijenosom ukupne nominalne vrijednosti na racun korisnika kredita otvoren kod banke
kreditora. UobiCajeno, kratkoroCni kredit se vraca u cijelosti, to znaci da po isteku trajanja
kreditnog odnosa korisnik kredita vraca cijeli nominalni iznos kredita, uve¢an za ugovorene
kamate. (Orsag, 2015)

KratkoroCni kredit s diskontnim kamatama ima iste karakteristike kao i kredit s
jednostavnim kamatama, osim u nacinu isplate kamata. Naime, kod kredita s diskontnim
kamatama kamate se plac¢aju unaprijed. Kratkoroc¢ni kredit se odobrava prijenosom nominalne
vrijednosti kredita, umanjene za iznos diskontnih kamata, na racun korisnika kredita otvoren
kod banke kreditora. (Orsag, 2015)

Kredit s nadodanim kamatama na rate takoder se odobrava na godinu dana. Ugovara
se nominalni iznos kredita i ukupni iznos kamata, kao i kod prethodnih kredita, ali se ovaj kredit
vraca postupno, u ratama. Iznos rata za vra¢anje ovog oblika kratkoro€nog kredita utvrduje se
tako da se na nominalnu vrijednost kredita dodaju nominalne kamate, a zbrojeni iznos podijeli
s brojem rata kroz koje treba u cijelosti amortizirati kredit. Kredit s nadodanim kamatama
tipiCan je oblik potroSackog kredita. Zbog toga se najCeSce razlikuje njegovo pustanje u opticaj
u odnosu na druge potroSacke kredite. Umjesto odobravanja nov€anog iznosa na racun
korisnika kredita, ovdje se kredit koristi za placanje robe kupljene na potroSacki kredit. Ovaj se
kredit, u pravilu, vraca u mjeseCnim ratama. lako je potroSacki kredit karakteristiCan za
kreditiranje kupnje stanovniStva, mnoge tvrtke, kako bi povecale obujam prodaje, u suradnji s
bankama odobravaju takve kredite ili refinanciraju odobrene potroSacke kredite kod banke.
(Orsag, 2015)



Kompenzacijski saldo predstavlja iznos novca koji mora biti na racunu korisnika tijekom
cijelog trajanja kreditnog odnosa. Stoga potencijalni korisnika mora posuditi veci iznos od
stvarno potrebnog. Drugim rije€¢ima, nominalna vrijednost kredita uklju€uje potrebna sredstva
i sredstva namijenjena odrzavanju stanja. Kratkoro¢ni kredit s diskontnim kamatama sli¢an je
kreditima s jednostavnim kamatama. | ovdje se pocinje s potrebnim sredstvima kako bi se
utvrdila nominalna vrijednost kredita. Razlika je u tome §to se kod kredita s diskontnim
kamatama kamate pla¢aju unaprijed, pa korisnik kredita ne prima cjelokupnu nominalnu
vrijednost. Zbog toga trazitelj kredita mora povecati iznos kompenziraju¢eg salda za udio
diskonta. (Orsag, 2015)

Kratkoro¢ni bankovni krediti prema Vidugi¢ (2006) dijele se na neosigurane i osigurane

kratkoro€ne kredite.

Bankarski neosigurani krediti su krediti koje zajmodavci odobravaju na temelju kreditne
sposobnosti, prvenstveno stanja likvidnosti zajmoprimca. (Viduci¢, 2006)

Prema Viduci¢ (2006) to su:

a) Krediti na principu tekuéeg racuna (kontokorentni kredit)
b) Kreditna linija
c) Revolving kredit

d) Transakcijski zajam

Kredit po teku¢em racunu ili kontokorentni kredit je kredit kojim banka odobrava klijentu
sredstva na ziro raCun do ugovorenog iznosa i roka. Karakteristika ovog kredita je da duznik
placa kamatu samo na visinu angaziranih sredstava, a ne na cjelokupni iznos odobrenog
kredita. Na temelju odobrenog kredita klijent ima moguénost autorizirati naloge za plac¢anje u

raspolozivo pokri¢e (crveni saldo). (Viduci¢, 2006)

Kreditna linija je kratkoroCni kredit bez pokri¢a, odnosno jamstva, koji se odobrava na
temelju kreditne sposobnosti i kreditnog rejtinga poduzeca. Radi se zapravo o dogovoru
izmedu banke i poduzeca kojim se utvrduje maksimalan iznos kredita koji ¢e mu banka odobriti
ako se kod njega javi potreba za dodatnim kratkoro¢nim novc€anim sredstvima u odredenom
vremenskom razdoblju. Na taj nacin banka preuzima obvezu klijentu staviti na raspolaganje
ugovoreni iznos kredita u slu€aju prijetnje nelikvidnosti. To omoguéuje poduzecéu da osigura
kratkoro€no financiranje, koristeéi kreditnu liniju kao sigurnosnu rezervu za solventnost.
(Markovié¢, 2000)



Revolving kredit je oblik kratkoroénog kredita koji izdaje banka i daje zajmoprimcu
mogucnost da povuce, vrati i ponovo povuce sredstva. Revolving kredit smatra se fleksibilnim
financijskim alatom zbog otplate i ponovnog zaduzivanja. Ne smatra se oro¢enim zajmom jer,
tijekom odredenog vremenskog razdoblja, moguénost zajmoprimca omogucuje otplatu zajma

ili ponovno podizanje kredita. (Orsag, 2015)

Transakcijski zajam je kredit koji banka odobrava zajmoprimcu za obavljanje

odredenog posla, a po njegovu okon&anju banci zajmoprimac otplacuje kredit. (Viduéi¢, 2006)

Osigurani kratkoroCni krediti zahtijevaju od zajmoprimca da zaloZi odredenu imovinu
kao kolateral ili jamstvo. Kolateral sluzZi kao sredstvo sigurnosti u slu¢aju da zajmoprimac ne
otplati zajam. Osigurani kratkoroCni krediti mogu se realizirati kod financijskih institucija ili
emisijom dugovnih ili vlasni€kih vrijednosnica sekuritizacijom. (Vidu€i¢,2006) Kako Vidug€ic

navodi, razlikujemo slijedece vrste osiguranih kratkoro¢nih kredita:

a) Kredit na temelju zaloga vrijednosnica
b) Kredit na temelju zaloga potrazivanja
c) Faktoring potraZivanja

d) Kredit na temelju zaliha

Kredit na temelju zaloga vrijednosnica (vrsta lombardnog kredita) je kratkoro¢ni kredit
koji banka odobrava klijentu na osnovu njegova zaloga vrijednosnica. Banka odobrava kredit
u odredenom postotku od vrijednosti zalozenih vrijednosnih papira. Ova vrsta financiranja
moze se koristiti kao privremeno financiranje dok se ne dogovori kvalitetnije financiranje ili u
uvjetima kada tvrtka nema pristup kvalitetnijim vanjskim izvorima financiranja i ne Zeli prodati
vrijednosne papire zbog o€ekivanih (kapital, dividenda) dobiti ili stratesSkih razloga. (Vidudic,
2006)

Kredit na temelju zaloga potrazivanja obi¢no je dugorocni aranZman koji zajmoprimcu
pruza fleksibilnost. Kod ove vrste kredita zajmoprimac zajmodavcu daje popis potrazivanja,
fakturu, potpisanu zaduznicu i ugovor o osiguranju kredita. Vlasnistvo nad potrazivanjima
ostaje kod zajmoprimca, $to znadi da zajmodavac ima pravo regresa prema zajmoprimcu za
nenaplaéena potrazivanja. Krediti temeljeni na potrazivanjima relativno su skup izvor
financiranja, jer zajmodavci napla¢uju kamatu 2-5% viSu od stope za glavne zajmoprimce, a
takoder naplacuju naknadu 1-2% na temelju vrijednosti potrazivanja. Pri izraCunu troSka ovog
izvora financiranja zajmoprimac treba uzeti u obzir troSak kamata kao i administrativhu
pristojbu. (Viduci¢, 2006)



Faktoring potrazivanja se temelji na prodaji potrazivanja faktoru, koji moze biti banka,
faktor podruznica ili klasi¢na institucija faktora. Faktoring potrazivanja financijska je transakcija
u kojoj poduzecée prodaje svoje nepodmirene racune trecoj strani (faktoru) uz diskont. To
omogucava poduzecu trenutni priljev gotovine, $to moze biti osobito korisno za poduzeca koja
se suocCavaju s problemima nov€anog toka zbog dugih rokova pla¢anja od strane kupaca.
(,fundthrough®, bez dat.)

Viduci¢ (2006) navodi da faktor mozZe ponuditi klijentu obavljanje sljedeéih usluga:
preuzimanje odgovornosti naplate potrazivanja od duznika, upravljanje potrazivanjima i
kreditnu funkciju. Kreditna funkcija se provodi kada faktor daje klijentu predujam prije naplate
potrazivanja od duznika. Za prve dvije funkcije faktoru se plac¢a provizija, dok se za kreditnu

funkciju obra¢unavaju kamate, otprilike 1,5% mjese¢no na koristena sredstva. (Viduci¢, 2000)

Kredit na temelju zaliha je koristan za poduzeca koja moraju platiti svojim dobavljacima
zalihe koje Ce se skladistiti prije prodaje kupcima. Posebno je vazan kao nacin za ublazavanje
financijskih ucinaka sezonskih oscilacija u nov€anim tokovima i moze pomoéi poduzecéu u
postizanju ve¢eg obujma prodaje dopustajué¢i mu stjecanje dodatnih zaliha za upotrebu. (Will
Kenton, 2023)

2.1.2.2. Faktoring

Faktoring je financijska transakcija u kojoj poduzece prodaje svoja potrazivanja
(raCune) treéoj strani, poznatoj kao faktor, uz popust. Ovaj proces se prvenstveno koristi za
rieSavanje kratkoroCnih problema s likvidnoS¢u pretvaranjem neplaéenih raCuna u trenutni
novac. Faktor se obvezuje platiti poduzeéu vrijednost raCuna umanjenu za proviziju i naknade,
Cime poduzece brzo dolazi do sredstava koja bi inaCe bila vezana u potrazivanjima.

(;uschamber®, Sean Peek, Samantha Friedlander, 2023)

Poduzece moze upravljati potrazivanjima interno, odnosno samostalno organizirajuci
tu funkciju unutar svojeg poslovnog procesa, ili eksterno, koriStenjem uslugama specijaliziranih
poduzeca kao $to su faktori il agencije za naplatu potraZivanja. Srednji put odredivanja politike
upravljanja potrazivanjima jest da se dijelom potrazivanja upravlja samostalno, dok se drugi

dio prepusta na upravljanje specijaliziranom poduzecu. (Orsag, 2015)

Prema poslovima koje oni obavljaju za svoje komitente, moze govoriti 0 potpunom i
nepotpunom faktoringu. Potpuni faktoring je oblik financiranja u kojem faktor preuzima sav rizik
nepla¢anja potrazivanja, odnosno sadrzava se poslove koji su predmet faktoring aranzmana,
dok kod nepotpunog faktoringa preuzima samo neke od tih poslova. (Orsag, 2015)
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2.1.2.3. Emisija komercijalnih zapisa

Komercijalni zapisi predstavljaju neosigurane kratkoro¢ne vrijednosne papire na
nov€anom trzistu, pri €ijoj je emisiji vrlo vazan kredibilitet poduzeca koje koristi taj instrument
za kratkoro€no financiranje. Komercijalni zapisi naj¢e$¢e su izdani po diskontnoj stopi, $to
znaci da su prodani po cijeni nizoj od nominalne vrijednosti. Komercijalni zapisi se emitiraju na

rok do 270 dana, odnosno do 9 mjeseci. (Orsag, 2015)

Potencijalni izdavaé&i komercijalnih zapisa su velike i ugledne korporacije koje imaju
izuzetno dobar kreditni rejting, koje su uklju€ene u primarno kotiranje na burzi i koje imaju
dobro razvijene financijske funkcije, posebno organizirane kao financijske korporacije (interne
banke). Potencijalni kupci komercijalnih zapisa su institucionalni investitori kao Sto su
investicijski fondovi trziSta novca, osiguravajuce drustva, mirovinski fondovi i poslovne banke.
(Vukicevic, 2006)

Na uspjeSnost emisije komercijalni zapisa, prema Markovi¢ (2000) utjece:

a) Kamatna stopa

Kamatna stopa komercijalnog zapisa koja mora biti ve¢a od kamatne stope na oro¢enu

jednogodidnju Stednju koju plaéa banka.

b) Popust na robi

Kako bi se privukao Sto veci broj kupaca, emitenti svoju robu prodaju uz popust ako se
roba plati komercijalnim zapisom. Na taj naCin emitent emisijom komercijalnih zapisa

osigurava potrebna kratkoro¢na sredstva te prodaje svoju robu i smanjuje zalihe.
¢) Podrska banke

Kako bi ulaganja u komercijalne zapise bila $to manje rizi¢na i kako bi privukla vecéi broj
kupaca, poduzeca se Cesto odlu€uju na izdavanje komercijalnih zapisa Ciju isplatu garantira
banka. (Markovi¢, 2000)

2.1.2.4. Ostali izvori i oblici

Ostali izvori su izvori koji se mogu priviemeno Kkoristiti, iznimno ili pod odredenim
uvjetima. Ovo ukljuCuje sredstva koja se mogu koristiti za financiranje kratkoro€ne imovine,
osim za dugorocna ulaganja, pod uvjetom da su ta sredstva dostupna na racunu (Gregurek i
Vidakovi¢, 2013). Pretpostavka je da se sredstva koja su namijenjena za amortizaciju ne

moraju koristiti za otplatu glavnice kredita, te da je njihova upotreba za financiranje kratkoro¢ne
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imovine opravdana s obzirom na cijenu/troSak amortizacije. Izuzetno se mogu koristiti sredstva

iz drugih rezervi na raCunima kapitala i trajnih izvora financiranja (Kontus, 2011 ).

Takoder su raspoloziva sredstva dugoroénih rezervi namijenjenih za buduce rizike i
troSkove do trenutka njihove upotrebe. Ako poduzece stvori precijenjene ili nepotrebne
rezerve, stvaraju se skrivene rezerve koje se mogu koristiti za financiranje obrtne imovine. Na
isti nacin, stvaranje skrivenih rezervi podcjenjivanjem imovine (npr. Zaliha) smanjuje potrebu
za financiranjem. (,lidermedia“, 2020)
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2.2. Prednosti i nedostaci kratkoroénog financiranja

Fleksibilnost predstavlja kljuénu prednost kratkoro€nog financiranja. Financiranje
teku¢im obvezama nudi veéu fleksibilnost u odnosu na dugoroc€no financiranje, jer omogucuje
uskladivanje financiranja s kratkoro¢nim potrebama poduzecéa za sredstvima. Na taj nacin se
i troSkovi financiranja prilagodavaju potrebama poduzec¢a, buduci da je njihova apsolutna

veli€ina povezana s vremenskim okvirom financiranja. (Orsag, 2015)

Prednosti kratkoro&nog financiranja jest u brzom prikupljanju potrebnih sredstava, sto
moze biti klju€no za rijeSavanije hitnih potreba za likvidno$¢u. Buduéi da se kratkoro¢ni zajmovi
vrac¢aju unutar kraceg roka, ukupni troSkovi kamata su Cesto nizi u usporedbi s dugoro¢nim

zajmovima.(Viduci¢ et al., 2018)

Kamatne stope predstavljaju joS jednu prednost kratkoronog financiranja u odnosu na
dugorocne obveze. S jedne strane, niZi trodkovi kamata Cesto prate fleksibilnost kratkoro&nog
financiranja, jer manja masa kamata omogucuje povoljnije uvjete. S druge strane, u pravilu
kamatne stope na dugoroéne dugove viSestruko su vece od kamatnih stopa na kratkoro¢ne

kredite, Sto Cini kratkoro€no financiranje povoljnijim u smislu tro§kova kamata. (Orsag, 2015)

Intenzivnije koriStenje kratkoro€nog financiranja omoguéava poduzeéu da redovito
uspostavlja financijske odnose s bankama, to moze biti korisno za obje strane. Na taj nacin,
banke lakSe prate poslovanje poduzeéa i njegovu urednost u ispunjavanju obveza, sto stvara
temelje za izgradnju povoljnijih odnosa. Redovito otplacivanje kratkoro€nih kredita omogucava
poduzecéu da pokaze svoju odgovornost u upravljanju financijama, ¢ime se stjeCe povjerenje

banaka i osiguravaju bolji uvjeti za buduce financijske aranzmane. (Orsag, 2015)

Nedostaci kratkoro€nog financiranja u odnosu na dugoro¢no financiranje prvenstveno
se ocituju u pove¢anom riziku. KoriStenje kratkoro€nih obveza nosi vedéi rizik u usporedbi s
dugoro¢nim financiranjem, Sto predstavlja klju¢ni nedostatak ovog pristupa. Povecani rizik za

poslovanje poduzec¢a uzrokovan je nizom ¢imbenika povezanih s kratkorocnim financiranjem.

Jedan od kljuénih nedostataka kratkoro€nog financiranja je veci rizik od refinanciranja.
Rizik refinanciranja proizlazi iz €injenice da kratkorocne obveze dospijevaju znatno brze u
usporedbi s dugoroCnim. S obzirom na to da se sredstva moraju vratiti u kratkom roku,
poduzece se suoCava s dodatnim rizikom ako nema dovoljno prihoda ili likvidnosti za
pravovremenu otplatu (Voloder, 2023). To stavlja dodatni pritisak na upravu poduzeéa da
osigura sredstva za refinanciranje u trenutku dospijec¢a tih obveza. S povecanjem ulestalosti

potreba za refinanciranjem raste i rizik da se financijski uvjeti pogor$aju, $to moze onemoguciti
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poduzecu pristup potrebnim sredstvima. Posljedica toga moZe biti naruSena solventnost

poduzeca i problemi u poslovanju (Orsag, 2015).

Kamatni rizik proizlazi iz u€estalog refinanciranja koje je karakteristi¢no za kratkoro¢no
financiranje, S§to poveéava izlozenost poduzeca promjenama kamatnih stopa i stavovima
pozajmljivata o rizi¢nosti ulaganja u to poduzeée. Nasuprot tome, dugoro€ni dugovi
omogucuju poduzec¢u da tijekom duzeg razdoblja ima stabilne i poznate troSkove kamata, ¢ime
se znaCajno smanijuje rizik povezan s njihovim promjenama u usporedbi s kratkoroCnim

financiranjem. (Orsag, 2015)

2.3. Strategije i implikacije kratkoro€nog financiranja na

solventnost i profitabilnost

Upravljanje kratkoro¢nim financiranjem poduzeéa predstavlja kljuéni segment
menadzmenta radnog kapitala. Menadzment radnog (obrtnog) kapitala obuhvaca podrucje
kratkoro¢nih financija, koje ukljuCuje odluke vezane uz kratkotrajnu imovinu i kratkoro¢ne
obveze. U tom kontekstu, financijski menadzer treba voditi raCuna o upravljanju kratkotrajnom
imovinom, upravljanju kratkoroénim obvezama te o njihovoj medusobnoj povezanosti i
uvjetovanosti. Nakon &to se utvrdi razina i struktura kratkotrajne imovine, fokus se prebacuje
na nacin njezina financiranja, sto predstavlja drugi aspekt upravljanja radnim kapitalom.
Kratkotrajna imovina moze se financirati iz razli€itih izvora, a poduze¢a u upravljanju
kratkoro€nim financiranjem mogu primjenjivati agresivnu, konzervativnu ili umjerenu strategiju.
(Viduci¢ et al., 2018)

Agresivna strategija financiranja obrtnog kapitala temelji se na koriStenju jeftinijih
kratkoro€nih pozajmica kako bi se ostvarile ustede u odnosu na skuplje dugorocne izvore
financiranja. Ipak, takav pristup povecCava izlozenost poduzeca riziku, prvenstveno zbog
potrebe za stalnim refinanciranjem kratkoro¢nih obveza, Sto u nepovoljnim uvjetima moze
dovesti do nedostatka nov€anih sredstava i insolventnosti. Uz to, povecava se rizik promjena
kamatnih stopa, 5to moZe rezultirati dodatnim troSkovima kamata, ponistavajuci potencijalne
uStede. Zbog ovih rizika, agresivna strategija preporuCuje se samo privremeno, posebice
tijekom razdoblja poslovne ekspanzije, kada poduzeée ima priliku optimizirati rast uz

kontrolirane rizike. (Orsag, 2015)

Konzervativna strategija financiranja obrtnog kapitala temelji se na dugoronom
financiranju dijela fluktuiraju¢e imovine, ¢ime se stvaraju sigurnosne rezerve koje omogucuju
poduzecéu da odrzava stabilnost u slu¢aju nepredvidenih situacija. Ove rezerve predstavljaju

viSak sredstava tijekom razdoblja kada su potrebe za kapitalom minimalne, Sto pruza dodatnu
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sigurnost, ali smanjuje potencijalnu profitabilnost. Kako bi se izbjegli oportunitetni troskovi
povezani s neiskoristenim viskovima, sredstva se mogu investirati u likvidnu imovinu, ¢ime se

povecéava njihova ucinkovitost i doprinos poslovanju. (Orsag, 2015)

Konzervativna politika financiranja radnog kapitala dodatno osigurava stabilnost
poslovanja koristenjem dugorocnog kapitala za financiranje gotovo cijele imovine, ne praveci
razliku izmedu povremene i permanentne kratkotrajne imovine. Ovakav pristup znacajno
smanjuje rizik nelikvidnosti i eliminira izlozenost poduzeéa promjenama kamatnih stopa,
pruzajuci predvidljivost u financijskom upravljanju. Medutim, visoki troSkovi dugoro¢nog
financiranja smanjuju ukupnu profitabilnost, ¢ime konzervativna politika stavlja prioritet na

sigurnost, a ne na maksimizaciju zarade. (Kontus, 2011)

Umijerena politika financiranja kombinira elemente agresivne i konzervativne strategije,
s ciliem postizanja optimalne razine obrtnog kapitala koja nije ni previsoka ni preniska.
Poduzec¢a se €esto odluuju za agresivnu politiku jer ona pozitivnho utjeCe na upravljanje
individualnim i integrativnim komponentama obrtnog kapitala, dok konzervativna strategija
omogucava bolje iskoriStavanje kratkoro€nog pozajmljivanja. S druge strane, politika
uskladivanja temelji se na uskladivanju dospijeCa obveza s Zivotnim vijekom imovine,
financiraju¢i kratkotrajnu imovinu iz kratkoro¢nih izvora, a dugotrajnu imovinu iz dugorocnih
izvora financiranja. lako mnogi financijski menadzeri smatraju ovu politiku neprakticnom zbog
potrebe za velikim svotama tekuce imovine kao zastite od nepredvidenih nov&anih primitaka,
vecina se ipak opredjeljuje za balansiranu politiku. U ovoj politici dugoro&ni izvori financiranja
pokrivaju dugotrajnu imovinu, permanentnu kratkotrajnu imovinu i dio povremene imovine, dok
kratkorocni krediti pokrivaju ostatak potreba za radnim kapitalom. Balansirana politika
omogucava financijskim menadzerima da ne samo odrzavaju kratkorone izvore financiranja,

vec i u¢inkovito nadziru ulaganje viSka sredstava. (Kontus, 2011)

Umijerena politika temelji se na zlatnim pravilima financiranja. Orsag (2015) navodi dva
zlatna pravila financiranja: Dugoro€nu vezanu imovinu, uklju€ujuci fiksna i permanentna obrtna
sredstva, treba financirati iz stabilnih dugoro€nih i trajnih izvora €ime se osigurava nacelo
sigurnosti, odnosno likvidnosti i solventnosti poduzec¢a. Kratkoro¢no vezana imovina moZe se
financirati koriStenjem kratkoroCnih izvora ¢ime se ostvaruje veca profitabilnost, jer omoguéuje

brze i jeftinije koriStenje sredstava za tekuée poslovanje. (Orsag, 2015)

Kratkoro&no financiranje je klju¢no za solventnost i profitabilnost poduzeca, a takoder
utjeCe na njihovu sposobnost uspjeSnog poslovanja. Optimalna solventnost omogucava
pravovremeno podmirenje svih dospjelih obveza uz minimalan rizik od insolventnosti, dok se
istovremeno smanjuje moguénost gubitka profitabilnosti zbog zadrzavanja sigurnosne pricuve.

Kratkoro¢ne izvore financiranja treba koristiti iskljucivo za povremenu kratkotrajnu imovinu,
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dok financiranje stalne kratkotrajne i dugotrajne imovine zahtijeva dugoro¢ne izvore kako bi se

oCuvala financijska stabilnost. (Orsag, 2015)

S aspekta profitabilnosti, kratkoro€ni izvori ¢esto nude nize kamatne stope, §to
smanjuje troSkove financiranja i poveéava dobit. Ipak, prekomjerna upotreba kratkorocnih
izvora financiranja moze izazvati probleme s novéanim tokom, posebno u nepovoljnim trziSnim
uvjetima. Negativan nov¢ani tok moze dovesti do insolventnosti i viSih troSkova financiranja,
dok pozitivan tok omoguéava ulaganje viSka sredstava u kratkoroCne financijske instrumente,

¢ime se povecavaju prihodi i profitabilnost. (Markovi¢, 2000)

Vazno je uskladiti primitke i izdatke radi odrzavanja optimalne solventnosti i smanjenja
troSkova zaduzivanja. Poduzeca trebaju ubrzati naplatu potrazivanja i odgoditi isplate obveza
kako bi osigurala pozitivan nov€ani tijek. Prilikom koridtenja kratkoro¢nih izvora financiranja,
nuzno je odabrati one s najnizim stvarnim troSkovima, uz razdoblje zaduzenja prilagodeno
potrebama, kako bi se izbjegli nepotrebni troSkovi kamata. Financijski menadzZeri trebaju
pazljivo razmotriti uvjete kreditiranja, ukljuCuju¢i metodu obraduna kamata. Dekurzivna
metoda, anticipativha metoda i anuitetska otplata svaki na razli¢it nadin utje€u na stvarnu
kamatnu stopu i trodkove financiranja. Kljuéno je ugovoriti placanje kamata na preostali dug, a
ne na ukupni iznos kredita, kako bi se tro8kovi zaduZivanja optimalno kontrolirali i oCuvala

profitabilnost poslovanja. (Markovi¢, 2000)
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3. Metodoloski okvir

3.1. O poduzeéu

Poduzecée Letina d. 0. 0. zapocelo je svoju pricu prije 61 godinu, kada je pokojni
gospodin lvan Letina osnovao obrt na sjeverozapadu Hrvatske. Godine 1996., posao preuzima
sin gosp. Mladen Letina, koji osniva poduzece Letina Inox, a 1999. poduzece seli svoju lokaciju
u Cakovec. Godine 2014. osnovana je Letina grupa, koju &ine 3 poduzeéa: Letina INTECH,
Letina INOX te Letina VEM. Letina grupa, kao integrirana cjelina, uklju¢uje mati¢nu kompaniju
Letina INOX koja se bavi savjetovanjem u vezi s poslovanjem i ostalim upravljanjem. Unutar
grupe djeluju i njene podruznice, poduzeéa kéeri, Letina VEM, specijalizirana za komponente
za podno grijanje, te Letina INTECH, specijalizirana za inox spremnike i opremu za industriju
vina, piva i prehrambenu industriju. (Letina, bez dat.)

Organizacijska struktura Letine INTECH je strukturirana tako da je na samom vrhu
direktor, a operativni odjeli su podijeljeni na: projektno konstrukcijski biro, sektor prodaje,
sektor proizvodnje te sektor financija. Uprava se sastoji od predsjednika uprave Mladena
Letine te ¢lanova Marine Letina i Tomislava Bozi¢a. Trenutno je u Letina INTECH zaposleno
oko 200 zaposlenika. Letina d. 0. 0. ve¢ dugi niz godina na hrvatskom i stranom trzistu nudi
svoje proizvode i usluge. Njihovi proizvodi prepoznatljivi su diliem Europe, Amerike, Azije,

Australije te na Bliskom Istoku. (Letina, bez dat.)

Letina d. 0. 0. je poduzece vodeno vrijednostima. Teze izvrsnosti te pomi€u svoje
granice i Zele biti najbolji u onome $to rade. Djeluju sa svrhom jer vjeruju da postoji razlog za
sve Sto rade. Posveceni su ucenju i dijeljenju znanja zato Sto tako svijet postaje bolje mjesto
te iz tog razloga ulaZu u programe obrazovanja zaposlenika. TeZe ispunjenju potencijala te se

trude da partneri prepoznaju i izvuku najviSe Sto mogu iz njihove suradnje. (Letina, bez dat.)

Prema rijeCima Alena Radovi¢a, misija poduzeca je ,osigurati dugoro¢no partnerstvo s
nasim kupcima i dobavlja¢ima kroz planiranje i nadziranje svih aspekata poslovanja. PotiCemo
inovacije, transparentnost i dosljednu kvalitetu u svim nasim operacijama. Nas cilj je stvoriti
vrijednost za nase partnere kroz pouzdanu isporuku proizvoda i usluga, prilagodenu podrsku
te izgradnju povjerenja temeljenog na etiCkom poslovanju i odrzivom razvoju. Kroz
kontinuirano poboljSanje nasih procesa i usvajanje najboljih industrijskih praksi, tezimo
postizanju operativne izvrsnosti koja zadovoljava i nadmas$uje o€ekivanja svih nasih dionika“.
(Radovi¢, 2024)
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Vizija poduzeca je postati svjetski lider u proizvodnji inox tankova, oslanjajuci se na
vrhunsku kvalitetu proizvoda, najnovije tehnologije i zadovoljstva zaposlenika. Pazljivo prate
najnovije svjetske trendove i predanost inovacijama omogucava im da budu u korak s
tehnoloskim napretkom i da implementiraju najnovije tehnologije u svoj proizvodni proces. Na
taj nacin osiguravaju da proizvodi uvijek zadovoljavaju i nadmaSuju najviSe industrijske

standarde i da budu iznad konkurencije. (Radovi¢, 2024)

Sredisnji dio strategije €ini i kontinuirana briga o ljudskim resursima. Uvjereni su da je
klju€ uspjeha u motiviranom, zadovoljnom i visoko stru¢nom timu zaposlenika. Stoga stvaraju
poticajno radno okruzenje, ulazu u razvoj vjestina svojih zaposlenika i njeguju kulturu koja
cijeni njihov doprinos. Kako kaze g. Benc ,samo sretni i kompetentni zaposlenici mogu
doprinijeti ostvarenju nasih ambicioznih ciljeva i odrzavanju dugoro€nog rasta i uspjeha“.
(Benc, 2024)

Kako bi osigurali visoku kvalitetu svojih proizvoda poduzece Letina d. o. 0. ulaZe veliku
paznju pri izboru kvalitetnih sirovina i proizvodnji koja odgovara visokim standardima. Letina
d. 0. o. primjenjuje EN ISO 3834-3 certifikat, PED 2014/68/EU i AMSE U. EN ISO 3834-3
certifikat definira standardne zahtjeve kvalitete za fuzijsko zavarivanje metalnih materijala.
PED 2014/68/EU je europski propis koji osigurava da tla¢na oprema, poput spremnika i cijevi,
bude sigurna za koristenje. AMSE U jest ameri¢ki standard koji odreduje kako se dizajniraju,

proizvode i provjeravaju kotlovi i spremnici pod tlakom kako bi bili sigurni i pouzdani.

3.2. Podaci i (pokazatelji) varijabli

Podaci koji su koristeni u ovom radu prikupljeni su iz primarnih i sekundarnih izvora.
Sekundarni izvori podataka obuhvacéaju financijske izvjeStaje poduzeca, kao Sto su bilanca,
raCun dobiti i gubitka te izvjeStaj o nov€anom toku. Ovi izvjestaji pruzaju temeljne kvantitativne
podatke koji su potrebni za provodenje vertikalne i horizontalne analize financijskih izvjestaja
te analize s pomocu financijskih pokazatelja likvidnosti i profitabilnosti. KoriSteni sekundarni
podaci odnose se na razdoblje od 2018. do 2022. godine i omogucuju analizu financijskog
stanja i performansi poduze¢a. Za teorijski dio rada koristena je relevantna strucna i
znanstvena literatura te internetski portali. Ovi izvori pruzili su potrebne informacije o temama
upravljanja financijama, strategijama kratkoro€nog financiranja i teorijskim okvirima u tom

podrucju.

Primarni izvori podataka obuhvacaju odgovore ispitanika prikupljene intervjuom. Intervju je
proveden s direktorom poduzeéa Zeljikom Benc, financijskim menadZerom Tomislavom

Bozicem, voditeljem postprodaje Alenom Radovi¢em te djelatnikom iz odjela raCunovodstva
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Ozrenom Lonc¢ari¢em, ¢ime su prikupljeni specifini i detaljni podaci koji nisu dostupni u javno
dostupnim sekundarnim izvorima. Ovi podaci omoguéuju bolje razumijevanje internih

procedura i strategija upravljanja kratkoro&nim financiranjem te izazova u tom podrucju.
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3.3. Metode

U ovom dijelu zavrinog rada opisane su metode prikupljanja i analize podataka. Podaci
koriSteni u analizi prikupljeni su iz dva glavna izvora. Primarni podaci prikupljeni su intervjuom
s financijskim menadzerom, voditeljem postprodaje te djelatnikom iz odjela raCunovodstva. Ovi
kvalitativni podaci pruzaju dodatne informacije koje omogucuju dublje razumijevanje internih
procedura, strateskih cilieva, izazova te politika i procedura vezanih za upravljanje
kratkoro¢nim financiranjem. Sekundarni podaci preuzeti su iz financijskih izvjesStaja poduzeca
koje su zaposlenici dostavili putem e-maila. Ovi financijski izvjestaji obuhvacaju bilancu, raéun
dobiti i gubitka te izvjeStaj o nov€anom toku. Oni sadrze kvantitativhe financijske podatke

potrebne za analizu financijskog stanja i uspjeSnosti poduzeca.

Za analizu prikupljenih podataka koriStene su metode vertikalne analize financijskih
izvjesStaja, horizontalne analize financijskih izvjeStaja te metode analize s pomoc¢u financijskih
pokazatelja likvidnosti i profitabilnosti. Vertikalna ili okomita analiza prikazuje pojedinacne
stavke u nov€anom obliku i postotak, odnosno strukturni udio svake stavke u ukupnom iznosu
kojem pripada, pa se stoga naziva i strukturna analiza. U bilanci, aktiva i pasiva izjednacavaju
se sa 100, a pojedine stavke bilance izraZavaju se kao strukturni udio od ukupne aktive ili
pasive. Rezultati bilance pruzaju uvid u financijsko stanje, financijski razvoj i upozoravaju na

nepozeljna kretanja. (Zager, Mami¢ Sacer, Sever, Zager, 2008)

Kada se koristi horizontalna, odnosno vodoravna metoda, prikupljaju se podaci za dvije
ili viSe godina i stavljaju u medusobni odnos, pa je stoga poznata i kao usporedna analiza.
Analizom promjena koje uklju€uju povecanije ili smanjenje odredenih stavki u bilanci ili racunu
dobiti i gubitka, moguée je procijeniti sigurnost i uspjesnost poslovanja poduzeéa. (Zager et.
al., 2008)

Financijski pokazatelji su bitan dio analize financijskog stanja i uspjeSnosti poslovanja
tvrtke. Oni nude kvantitativni uvid u razne aspekte financijskog zdravlja poduzeca, Sto
omogucava donositeljima odluka, investitorima i drugim dionicima da procijene stabilnost,
profitabilnost i likvidnost poslovanja. Analiza financijskih pokazatelja je klju€na za donoSenje
informiranih odluka, pracenje financijskog uspjeha i prepoznavanje podru¢ja koja trebaju

pobolj$anje. (Zager et. al., 2008)

Za prikaz rezultata navedenih analiza koristene su metode deskriptivne statistike koje
uklju€uju grafi¢ko prikazivanje rezultata analize, $to omogucuje vizualizaciju trendova i odnosa

medu (pokazateljima) varijabli u promatranom razdoblju.
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3.3.1.Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti su indikatori horizontalne financijske strukture. Oni usporeduju
specificne dijelove aktive i pasive poduzeca, uzimajuéi u obzir rokove imobilizacije sredstava i
rokove dospije¢a obveza prema izvorima tih sredstava. Ovi pokazatelji pomazZu u odredivanju
roéne strukture financiranja poduzeca. lako se nazivaju pokazateljima likvidnosti, oni su
zapravo i pokazatelji solventnosti jer mjere oCekivanu sposobnost podmirivanja dospjelih
obveza kroz odnose tekucCe imovine i tekucCih obveza. Neizravno gledano, ovi pokazatelji
takoder ukazuju na sposobnost cirkulacije imovine, posebno kada se usporeduju s

pokazateljima aktivnosti. (Orsag, 2015)

Pokazatelj tekuce likvidnosti, odnosno teku¢i odnos, izraCunava se kao odnos
kratkotrajne imovine i kratkoroénih obveza. Ovaj pokazatelj mjeri sposobnost poduzeéa da
servisira svoje kratkoroéne obveze koristeCi kratkotrajnu imovinu. Obiéno se smatra da
koeficijent tekuce likvidnosti treba biti izmedu 1,2 i 2. Vrijednosti ispod jedan obi¢no ukazuju
na probleme s likvidnoSc¢u i loSe upravljanje kratkotrajnom imovinom, dok previsoke vrijednosti
mogu znaditi da postoji viSak novca koji bi se mogao investirati u poslovanje ili da su zalihe

prevelike. (Svilokos, Suman Tolié, 2017)

Brzi odnos, poznat i kao koeficijent ubrzane likvidnosti, stavlja u odnos kratkoro¢no
vezana sredstva, kao Sto su novac, odmah unov€ive vrijednosne papire i naplativa
potrazivanja od duznika, s kratkoro€nim obvezama prema izvorima sredstava. Ovaj pokazatel]
ukazuje na moguénost odrzavanja solventnosti jer povezuje imovinu koja se brzo moze
pretvoriti u novac s obvezama koje dospijevaju, najées¢e unutar devedeset dana. Brzi odnos
trebao bi biti najmanje jedan, a sa stajaliSta solventnosti, bolje je da bude veéi od jedan.
(Orsag, 2015)

Pokazatelj trenutacne likvidnosti mjeri sposobnost poduze¢a da odmah podmiri svoje
obveze. Ovaj pokazatelj se izrazava kao omjer izmedu iznosa gotovog novca i kratkoro¢nih
obveza. (Svilokos et. Al., 2017)

Koeficijent financijske stabilnosti pokazuje udio dugoro¢nih izvora financiranja koji se
koriste za pokrivanje dugotrajne imovine. Da bi poduzece bilo likvidno i financijski stabilno,
ovaj koeficijent trebao bi biti manji od 1, Sto znaci da dugoroc€ni izvori financiraju dugotrajnu
imovinu. Ako je koeficijent veci od 1, to ukazuje na to da se dugotrajna imovina djelomi¢no
financira kratkoro&nim obvezama, $to moze dovesti do nedostatka radnog kapitala. U takvoj
situaciji, kratkorone obveze premaSuju kratkotrajnu imovinu, Sto ugroZava financijsku

stabilnost poduzeca. (Zager et. al., 2008)
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3.3.2. Pokazatelji profitabilnosti

Profitabilnost je kljuéni pokazatelj uspjednosti poslovanja, jer omogucuje procjenu
sposobnosti tvrtke da ostvaruje dobit i generira povrat na uloZeni kapital. Kako bi osigurala
dugoroénu odrzivost, poduzece mora biti sposobna ostvariti dobit u odnosu na uloZeni kapital,
8to ima presudan utjecaj na njezinu ukupnu vrijednost i financijske instrumente koje izdaje.
Pokazatelji profitabilnosti igraju vaznu ulogu pri donoSenju investicijskih odluka, posebno u
kontekstu ulaganja u dionice i obveznice poduzeca. Stoga je uspjeSnost u ostvarivanju profita

kljuéna za financijsku stabilnost i trzi$nu vrijednost poduzeéa. (Zager et. al., 2008)

Bruto i neto profitna marza pokazatelji su koji mjere sposobnost poslovnog subjekta da
generira profit u odnosu na svoju imovinu. Bruto marza prikazuje dobit ostvarenu prije odbitka
troSkova kamata, amortizacije i poreza, dok neto marza, kao jedan od najc¢eSce koristenih
pokazatelja, pokazuje koliki je iznos dobiti ostao poduzecu nakon podmirenja svih obveza,

ukljuujuci poreze, kamate i amortizaciju. (Svilokos et. Al., 2017)

Povrat na ukupnu imovinu, odnosno pokazatelj rentabilnosti imovine, predstavija
indikator uspjeSnosti koriStenja imovine u generiranju dobitka. Ovaj pokazatelj se odnosi na
dobitak koji poduzece ostvaruje iz jedne novcane jedinice imovine. Vrijednost stope povrata
imovine varira ovisno o djelatnosti kojoj drustvo pripada; sto je nizi dobitak po nov€anoj jedinici
imovine, to je visi stupanj intenzivnosti imovine. Veca intenzivnost zahtijeva i viSe investiranja
u poslovanije kako bi se ostvario dobitak. Pokazatelj rentabilnosti imovine u odnos stavlja bruto

dobit i ukupnu imovinu. (Orsag, 2015)

Povrat na ukupni kapital jedan je od klju¢nih pokazatelja koji pokazuje koliko nov€anih
jedinica dobitka drustvo ostvaruje na svaku jedinicu vlastitog kapitala. PozZeljno je da vrijednost
ovog pokazatelja bude Sto viSa. Ovaj pokazatelj postaje relevantan kada se usporeduje s
poduzetnicima unutar iste grupe. Pokazatelj rentabilnosti kapitala se izraCunava kao omjer
neto dobiti i vlastitog kapitala. Investitoru pruza informaciju o tome koliko je njegovo ulaganje
donijelo povrat, dok budu¢em investitoru moze posluziti kao smjernica za odluku o ulaganju

vlastitog kapitala u poduzece. (Zager et. al., 2008)
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4. Rezultati kvantitativne analize upravljanja
kratkoro€énim financiranjem u poduzecéu Letina d.

0. 0.

U ovom poglavlju prikazani su rezultati analize upravljanja kratkoro¢nim financiranjem
u poduzecu Letina d. 0. 0. Analiza obuhvaca nekoliko klju¢nih podrucja koja pruzaju uvid u
financijsko stanje i performanse poduzeca tijekom razdoblja od 2018. do 2022. godine. Prvo i
drugo potpoglavlje donose rezultate vertikalne i horizontalne analize bilance u promatranom
razdoblju, koje prikazuje stanja i promjene u strukturi imovine i obveza poduzeca te njihove
udjele u ukupnoj financijskoj slici poduzec¢a. Treée potpoglavije posveéeno je analizi
financijskih pokazatelja likvidnosti i profitabilnosti, gdje su prikazani i analizirani klju¢ni omjeri,
kao Sto su koeficijent trenutne likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti, neto marza,
rentabilnost imovine i rentabilnost vlastitog kapitala. Rezultati analiza u navedenim

potpoglavljima prikazani su tabli¢no i graficki, $to omoguéuje jasniju interpretaciju rezultata.

4.1. Vertikalna analiza kratkoro¢nog financiranja

Provedbom vertikalne analize kratkoro&nih obveza u odnosu na ukupne obveze te
kratkotrajne imovine u ukupnoj imovini poduzeéa Letina d. 0. 0. u razdoblju od 2018. do 2022.

godine, identificirani su znacajni trendovi koji pruzaju uvid u stabilnost i financijsku poduzeca.

Udio kratkoro¢nih obveza u ukupnim obvezama poduzeca pokazuje znacajne
fluktuacije tijekom promatranog razdoblja, u 2018. iznose 46,54 % kada je udio najmaniji, a
najveci udio je u 2021. kada iznosi 71,52 %. Posebno je vazno istaknuti 2021. godinu, kada je
udio kratkoro€nih obveza u ukupnim obvezama dosegao 71,52 %, $to ukazuje na vrlo visok
rizik i povec¢ane zahtjeve za likvidnod¢éu. Medutim, 2022. godine ovaj omjer se smanijio na
65,10 %, Sto upucuje na napore poduzeca da smaniji kratkoro¢ne financijske obveze i time

poboljSa svoju financijsku stabilnost.

Analiza kratkoroCnih obveza u odnosu na ukupnu imovinu pokazuje oscilacije tijekom
promatranog razdoblja. Nakon blagog rasta u 2019. godini (40,62 %), udio se smanjuje u 2020.
godini na 38,23 %, Sto ukazuje na smanjenje oslanjanja na kratkoro¢ne izvore financiranja.
Najveci porast zabiljeZzen je 2021. godine (57,34 %), Sto sugerira povecano financiranje
obveza kratkoro&nim izvorima financiranja, povecéavajuci financijski rizik. U 2022. godini dolazi
do smanjenja na 52,30 %, $to moze upucivati na nastojanja poduzecéa da poboljSa stabilnost i

smaniji kratkoro¢ne obveze.
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Istovremeno, analiza kratkotrajne imovine u ukupnoj imovini poduzec¢a ukazuje na rast
udjela kratkotrajne imovine tijekom istog razdoblja. Najznacajniji porast zabiljezen je u 2021.
godini, kada je kratkotrajna imovina Cinila 65,28 % ukupne imovine. Ovaj zna€ajan porast moze
ukazivati na strategiju poduze¢a da poveca svoju likvidnost kako bi moglo ucinkovitije
podmirivati svoje kratkoro¢ne obveze. Povecani udio kratkotrajne imovine u ukupnoj imovini
moze takoder sugerirati da poduzece aktivho radi na optimizaciji svojih sredstava kako bi

smanijilo rizik nelikvidnosti.

Tablica 1. Vertikalna analiza kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza poduzeca Letina d.
0. 0. zarazdoblje od 2018. do 2022. godine

2018. 20109. 2020. 2021. 2022.
kratkoro¢ne obveze u odnosu na ukupne

46,54 46,63 55,28 71,52 65,10
obveze (u %)
kratkoro¢ne obveze u odnosu na ukupnu
) . 39,34 40,62 38,23 57,34 52,30
imovinu (u %)
kratkotrajna imovina u ukupnoj imovini (u
%) 44,45 40,24 49,02 65,28 47,28

0

(Izvor: samostalna izrada autorice prema financijskim izvjestajima poduzeca Letina d. 0. o.
za razdoblje od 2018 do 2022)

Na temelju vertikalne analize moze se zaklju€iti da poduzece Letina d. 0. 0. koristi
relativno agresivnu strategiju financiranja, s obzirom na visok udio kratkoro¢nih obveza u
ukupnim obvezama i oscilacije u strukturi kratkotrajne imovine. U 2021. godini, kada su
kratkoro€ne obveze dosegle 71,52 % ukupnih obveza, financijski rizik je bio izrazito visok, §to
je ukazivalo na vecu ovisnost o kratkoro€nim izvorima financiranja. Medutim, smanjenje ovog
pokazatelja u 2022. godini na 65,10 % sugerira prilagodbu u strategiji s ciliem povecanja

financijske stabilnosti.

Povecanje udjela kratkotrajne imovine u ukupnoj imovini u 2021. godini (65,28 %)
ukazuje na nastojanja poduzeca da poboljSa likvidnost i osigura bolje upravljanje kratkoro€nim
obvezama. Ovakva strategija, iako potencijalno rizi¢nija, omogucéuje brze i fleksibilnije

prilagodavanje trziSnim uvjetima.

24



Usporedba s teorijskim okvirom pokazuje da strategija poduzeéa nije u potpunosti u
skladu sa zlatnim pravilima financiranja, prema kojima bi dugotrajna imovina trebala biti
financirana dugoro¢nim kapitalom, dok bi kratkoro€ni izvori trebali pokrivati samo varijabilni dio
obrtnih sredstava. Letina d. 0. 0. se viSe oslanja na kratkoro¢ne izvore financiranja, §to

povecava rizik, ali potencijalno poboljSava profitabilnost kroz nize troskove kapitala.

4.2. Horizontalna analiza kratkoro¢nog financiranja

Na temelju horizontalne analize kratkoro¢nih obveza poduzec¢a Letina d. 0. 0. za
razdoblje od 2018. do 2022. godine, uo€avaju se znacajne promjene koje su dijelom bile pod
utjecajem pandemije COVID-19. U 2019. godini, ukupne kratkorocne obveze smanjene su za
7,25 % u odnosu na 2018. godinu, $to se moze pripisati smanjenju obveza za poreze,
doprinose i sli€¢na davanja za 40,58 %, kao i smanjenju obveza s osnove udjela u rezultatu za
44,92 %. S druge strane, obveze prema dobavljaCima i zaposlenicima zabiljeZile su rast od
21,86 % i 29,16 %.

Godina 2020. donosi blagi rast ukupnih kratkoroénih obveza za 2,89 % u odnosu na
prethodnu godinu. Ovaj rast je, medutim, bio neujednacen. Obveze prema dobavljadima
smanijile su se za 18,92 %, dok su obveze za poreze i doprinose pale za ¢ak 65,97 %.
Istovremeno, ostale kratkoro&ne obveze zabiljeZile su drastiCan rast od 1.228,67 %, sto je
rezultat povecane potrebe za dodatnim financiranjem uslijed neizvjesnosti izazvane

pandemijom.

U 2021. godini kratkoro¢ne obveze biljeze dramatic¢an rast od 103,16 % u odnosu na
2020. godinu. Ovaj nagli porast moze se pripisati povecanju obveza prema dobavljagima, koje
su porasle za 41,34 %, kao i rastu obveza s osnove udjela u rezultatu za 128,89 %. Povecanje
obveza prema zaposlenicima za 11,99 %, zajedno s porastom obveza za poreze i doprinose

od 14,30 %, ukazuje na povecane operativne troskove tijekom pandemije.

Godina 2022. obiljezena je stabilizacijom kratkoro¢nih obveza, uz zabiljeZzeni pad od
1,43 % u odnosu na prethodnu godinu. Obveze prema dobavljacima porasle su za 38,72 %, a
obveze prema zaposlenicima za 26,20 %. S druge strane, obveze s osnove udjela u rezultatu
znacajno su pale za 52,56 %, dok su ostale kratkoro¢ne obveze zabiljezile veliki pad od 94,63
%. Ove promjene ukazuju na optimizaciju financijskog upravljanja i stabilizaciju poslovanja

poduzecéa nakon pandemijskih izazova.
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Tablica 2. Horizontalna analiza kratkoro¢nih obveza poduzeca Letina d. o. 0. za razdoblje od
2018. do 2022. godine

%A2019./2018. | %A2020./2019. | %A2021./2020. | %A2022./2021.

kratkoro¢ne obveze (u %) -7,25 2,89 103,16 -1,43
obveze za zajmove, depozite i
sli€no poduzetnika unutar grupe 0 -100 0,00 0,00
(u %)
obveze prema dobavljac¢ima (u %) 21,86 -18,92 41,34 38,72
obveze prema zaposlenicima (u 29016 256 11.99 26.20
%) 1 1 1 )
obveze za poreze, doprinose i
sliéna davanja (u %) -40,58 -65,97 14,30 33,42
obveze s osnove udjelau
rezultatu (u %) -44,92 38,57 128,89 -52,56
ostale kratkoro¢ne obveze (u % , , -54, -94,

tale kratkoro¢ b (u %) 11,39 1228,67 54,04 94,63

(Izvor: samostalna izrada autorice prema financijskim izvjestajima poduzeca Letina d. 0. o.
za razdoblje od 2018. do 2022. godine)

Provedbom horizontalne analize kratkotrajne imovine poduzec¢a jasno su vidljive
znacajne promjene u vrijednosti i strukturi kratkotrajne imovine, 3to se moze povezati s
utjecajem pandemije COVID-19. U 2019. godini, kratkotrajna imovina zabiljezila je pad od
18,68 % u odnosu na prethodnu godinu, uglavnom zbog smanjenja potrazivanja za 17,46 %.
lako su zalihe u 2019. godini porasle za 20,07 %, to nije bilo dovoljno da nadomjesti ukupni
pad kratkotrajne imovine koji je uzrokovan znacajnim smanjenjem potrazivanja. Ovaj pad
potrazivanja moze ukazivati na smanjenje prodaje ili izazove u naplati potrazivanja uoci

pandemije.

Godina 2020. donosi znacajan oporavak kratkotrajne imovine, koja raste za 33,15 % u
odnosu na prethodnu godinu. Ovaj rast je najviSe potaknut poveéanjem zaliha za 17,70 % i
drasti¢nim povecanjem vrijednosti gotovih proizvoda za 65,42 %. Ove promjene su rezultat
povecane proizvodnje i zadrzavanja vecih zaliha kao odgovor na nesigurnosti u opskrbnim
lancima uzrokovane pandemijom te nemogucénost izvoza izvan granica Republike Hrvatske.
Takoder, potraZivanja od kupaca smanijila su se za 20,43 %, $to ukazuje na probleme u naplati

tijekom pandemije.

U 2021. godini, kratkotrajna imovina dozivjela je znacajan porast od 80,40 %, pri Cemu
su zalihe porasle za 48,33 %, a potrazivanja za 57,71 %. Ovaj rast je posljedica daljnjeg
zadrzavanja zaliha u uvjetima neizvjesnosti i nemogucnosti izvoza te poteSkoc¢a s naplatom
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potrazivanja, 3to je bilo uobi¢ajeno tijekom pandemije kada su mnoge tvrtke suolavale s

izazovima likvidnosti.

Medutim, 2022. godina donosi pad od 21,73 % u vrijednosti kratkotrajne imovine, $to
ukazuje na stabilizaciju i optimizaciju poslovanja nakon najtezih faza pandemije. lako je
ukupna kratkotrajna imovina smanjena, zalihe su zapravo porasle za 25,57 %, $to moze
sugerirati nastavak opreza i zadrzavanje vecih zaliha kao mjere predostroznosti u nesigurnom
trziSnom okruzZenju. Potrazivanja od kupaca smanjila su se za 35,27 %, Sto ukazuje na
poboljSanje u naplati potrazivanja i skracivanje rokova naplate. Ovaj pad u ukupnogj
kratkotrajnoj imovini, unato¢ povecanju zaliha, moZe ukazivati na optimizaciju drugih
komponenti imovine ili smanjenje drugih vrsta kratkotrajne imovine kako bi se poduzece

prilagodilo novim poslovnim uvjetima nakon pandemije.

Tablica 3. Horizontalna analiza kratkotrajne imovine poduzec¢a Letina d. 0. 0. za razdoblje od
2018. do 2022. godine

%A2019./2018. %A2020./2019. %A2021./2020. %A2022./2021.

kratkotrajna 118,68 33,15 80,40 21,73
imovina (u %)
zalihe(u %) 20,07 17,70 4833 2557
gotovi

ovi 1 42 41,24 2.91
proizvodi(u %) 56.13 65 629
potrazivanja(u %) -17,46 -16,91 57,71 -26,51
potraZivanja od 60,06 -20,43 65,44 -35,27
kupaca(u %)

(Izvor: samostalna izrada autorice prema financijskim jzvjestajima poduzeca Letina d.0.0. za
razdoblje od 2018. do 2022. godine)

Racun dobiti i gubitka poduzeca Letina d. 0. 0. za razdoblje od 2018. do 2022. godine
pruza detaljan uvid u financijske performanse, odnosno prihode i njihove utjecaje na
kratkotrajnu imovinu i kratkoro€ne obveze. Tijekom ovog razdoblja, prihodi poduzec¢a pokazali
su relativnu stabilnost, s povecanjem od 14,16 % u 2019. godini u odnosu na 2018. godinu.
Medutim, u 2020. godini dolazi do blagog pada prihoda za 0,79 %, Sto se moze povezati s
izazovima koje je donijela pandemija COVID-19. Ipak, u 2021. i 2022. godini prihodi su
znacajno porasli, pri Cemu je u 2022. godini zabiljeZen rast od 35,91 % u odnosu na prethodnu
godinu. Ovaj rast prihoda ukazuje na povecanu potraznju za proizvodima i uslugama

poduzeca, §to je imalo pozitivan ucinak na kratkotrajnu imovinu, posebice zalihe i potraZivanja.
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Poslovni rashodi su slijedili dinamiku prihoda, s padom od 7,83 % u 2020. godini.
Medutim, u 2021. i 2022. godini poslovni rashodi su ponovno porasli, s pove¢anjem od 10,84
% u 2021. i ¢ak 41,09 % u 2022. godini, odrazavajuci rast operativnih aktivnosti poduzeca.
Ovo povecéanje rashoda stvorilo je dodatni pritisak na kratkoroCne financijske obveze
poduzeca. Financijski rashodi, ukljuCujuéi kamate i sli¢ne troSkove, smanjeni su za 13,32 % u
2019. godini, a pad je nastavljen i 2020. godine s -29,82 %. No, u 2022. godini financijski
rashodi su porasli za 59,26 %, Sto ukazuje na povecano oslanjanje na kratkoro€ne izvore

financiranja za podrsku rastu poslovnih aktivnosti.

Tecajne razlike i drugi rashodi zabiljezili su znacajan porast u 2020. godini od €ak
148,40 %, ali su potom u 2021. pali za 70,28 %. U 2022. godini dolazi do naglog rasta ovih
rashoda za 316,17 %, $to moZe ukazivati na povecanu izloZenost valutnim rizicima ili proSirene
aktivnosti na inozemnim trzistima. Ove promjene u prihodima i rashodima znac¢ajno su utjecale
na strukturu kratkotrajne imovine i kratkoroCnih obveza poduzeca, identificiranu ranije
vertikalnom analizom. Naime, rast poslovnih aktivnosti rezultirao je poveé¢anjem kratkotrajne
imovine, dok je povec¢ano oslanjanje na kratkoro¢ne kredite povecéalo kratkorocne obveze.
Unato¢ tome, poduzeée je u 2022. godini ostvarilo pozitivan financijski rezultat, s blagim
rastom dobiti razdoblja od 1,54 %, 3to ukazuje na ucinkovito upravljanje likvidno&¢u i

kratkoro€nim obvezama, o€uvavsi pritom svoju financijsku stabilnost i profitabilnost.

Tablica 4. Horizontalna analiza raCuna dobiti i gubitka poduzeéa Letina d. 0. 0. za razdoblje
od 2018. do 2022. godine

%A2019./2018. %A2020./2019. %A2021./2020. %A2022./2021.

poslovni prihodi

14,16 -0,79 8,67 35,91
(u %)
poslovni

18,44 -7,83 10,84 41,09
rashodi(u %)
financijski

i -13,32 -29,82 -27,97 59,26

rashodi(u %)
tecajne razlike i
drugi rashodi(u -28,29 148,40 -70,28 316,17
%)
dobit razdoblja(u

-20,96 88,49 -1,52 1,54
%)

(Izvor: samostalna izrada autorice prema financijskim izvjestajima poduzeca Letina d. 0. o.
za razdoblje od 2018. do 2022. godine)
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Analiza omjera operativhog nov€anog toka prema neto prihodu za poduzece Letina d.
0. 0. urazdoblju od 2018. do 2022. godine pokazuje da je poduzece efikasno pretvaralo svoj
neto prihod u gotovinu, Sto je kljuéni pokazatelj stabilnosti i likvidnosti. Omjeri u svim
analiziranim godinama prelaze vrijednost 1, pri ¢emu se posebno istiCe 2019. godina s
omjerom od 1,83, kao i 2021. godina, kada je omjer iznosio 1,79. Ovi rezultati ukazuju na to
da je poduzece generiralo znacajno viSe gotovine iz svojih operativnih aktivnosti nego §to je
prijavilo kao neto prihod, §to je pozitivno utjecalo na njegovu sposobnost upravljanja
kratkoro€nim obvezama i odrzavanja stabilne financijske pozicije. S obzirom na ove
pokazatelje, moze se zakljuditi da je poduzece Letina d. o. o. tijekom promatranog razdoblja
odrzavalo visoku razinu operativne efikasnosti, unato¢ izazovima kao Sto su pandemija

COVID-19 i promijenijivi trziSni uvjeti.

Tablica 5. Omjer operativhog nov€anog toka prema neto prihodu poduzeca Letina d. 0. 0. za
razdoblje od 2018. do 2022. godine

) ) operativni nov€ani tok (iz omjeri operativnog
) neto prihod (dobit . . .
godina ) novcéanog toka od poslovnih novéanog toka prema
razdoblja) ) ) )
aktivnosti): neto prihodu
2018. 1.279.933 988.782 0,77
20109. 1.011.672 1.846.553 1,83
2020. 1.906.863 2.452.079 1,23
2021. 1.877.975 3.340.948 1,79
2022. 1.906.927 3.391.449 1,78

(Izvor: samostalna izrada autorice prema financijskim izvjestajima poduzeca Letina d. 0. o.
za razdoblje od 2018. do 2022. godine)

Povezanost financijske strategije s profitabilno$¢u i likvidnoS¢u moze se dodatno
analizirati primjenom horizontalne analize racuna dobiti i gubitka te analize omjera operativnhog
nov¢anog toka prema neto prihodu. Rast prihoda ostvaren u 2021. i 2022. godini, pri ¢emu je
u 2022. godini zabiljezeno znacajno povecéanje od 35,91 %, upucuje na to da je primijenjena
strategija financiranja imala pozitivan ucinak na poslovni rast. Istovremeno, povecanje
financijskih rashoda u 2022. godini za 59,26 % ukazuje na poja¢ano oslanjanje na kratkoro¢ne

kredite, §to je izravna posljedica promjene u strukturi kratkoro€nog financiranja..

Analiza omjera operativnog nov€anog toka prema neto prihodu potvrduje da je

poduzece tijekom promatranog razdoblja uspje$no pretvaralo ostvareni neto prihod u gotovinu,

29



pri Cemu su najpovoljniji omjeri zabiljezeni 2019., kada je omjer iznosio 1,83 te 2021. i 2022.
godine, kada su iznosili 1,79 i 1,78. Ovi pokazatelji ukazuju na sposobnost poduzeéa da
generira dostatna sredstva iz operativnih aktivnosti za podmirenje kratkoro€nih obveza, §to
predstavlja klju¢an element stabilnosti financijske strategije. Teorijska analiza kratkoro¢nog
financiranja potvrduje kako uspjeSna strategija podrazumijeva povecéanu likvidnost i pozitivan

ucinak na profitabilnost, $to su analizirani financijski podaci poduzeéa Letina d. 0. o. potvrdili.

Na temelju provedene horizontalne i vertikalne analize moze se zakljuditi da je
poduzece tijekom promatranog razdoblja zadrzalo financijsku stabilnost unato¢ izazovima
uzrokovanim pandemijom. Prilagodba strategije financiranja, koja se ocitovala kroz povec¢ano
oslanjanje na formalne izvore financiranja, uz istovremeno oCuvanje stabilnog operativhog
novCéanog toka, omogucila je optimizaciju troSkovne strukture te povecanje financijske
fleksibilnosti. Nadalje, promjene u strukturi kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza ukazuju
na svjesno upravljanje financijskim rizicima i prilagodbu trZiSnim uvjetima, $to je od klju¢ne

vaznosti za dugoro¢nu odrZivost poslovanja.

4.3. Analiza pokazatelja likvidnosti i profitabilnosti

Financijska analiza poduzeca Letina d. 0. 0. temelji se na pokazateljima likvidnosti,
financijske stabilnosti i profitabilnosti, koji omogucuju procjenu sposobnosti poduzeca da
pravovremeno podmiruje svoje obveze, odrzava stabilnu kapitalnu strukturu te ostvaruje
adekvatnu razinu dobiti. Analiza ovih pokazatelja pruza uvid u dinamiku financijskog
upravljanja, identificirajuci kljuéne rizike i izazove s kojima se poduzece suofava. Poseban
naglasak stavlja se na medusobnu povezanost likvidnosti i profitabilnosti te na utjecaj

promjena u strukturi financiranja na dugoro¢nu odrzivost poslovanja.

Tablica 6. Pokazatelji likvidnosti i financijske stabilnosti poduzeca Letina d. o. 0. za
razdoblje od 2018. do 2022. godine

2018. 2010. 2020. 2021, 2022.
koeficijent tekuce 1,130 0,991 1,282 1,138 0,904
likvidnosti

koeficijent ubrzane 0,631 0,345 0,543 0,599 0,217
likvidnosti 1

koeficijent ubrzane 0,397 0,345 0,295 0,334 0,196
likvidnosti 2
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2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

koeficijent trenutne

o . 0,011 0,002 0,018 0,119 0,035
likvidnosti

koeficijent financijske

. ) 0,929 1,046 0,896 0,947 1,238
stabilnosti

(Izvor: samostalna izrada autorice prema financijskim izvjestajima poduzeca Letina d. o. o.
za razdoblje od 2018. do 2022. godine)
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B koeficijent trenutne likvidnosti B koeficijent financijske stabilnosti

Grafikon 1. Pokazatelji likvidnosti i financijske stabilnosti poduzeca za razdoblje od 2018. do
2022. godine (lzvor: samostalna izrada autorice prema financijskim izvjestajima poduzeca
Letina d. 0. 0. zarazdoblje od 2018. do 2022. godine)

Analiza pokazatelja likvidnosti i financijske stabilnosti poduzeca Letina d. 0. 0. ukazuje
na postupno smanjenje likvidnosti tijekom promatranog razdoblja, pri ¢emu svi kljuéni
pokazatelji bilieze negativan trend. Koeficijent tekuce likvidnosti, koji mjeri omjer kratkotrajne
imovine prema kratkoro¢nim obvezama, smanjuje se s 1,130 u 2018. godini na 0,904 u 2022.
godini. Ovaj pad sugerira smanjenje sposobnosti poduzeéa da pravovremeno podmiruje svoje

kratkoroCne obveze, $to povecéava rizik nelikvidnosti.

Koeficijent ubrzane likvidnosti 1 i koeficijent ubrzane likvidnosti 2, koji iskljuCuju zalihe
iz obraduna, takoder pokazuju negativan trend. Koeficijent ubrzane likvidnosti 1 opada s 0,631
u 2018. godini na 0,217 u 2022. godini, dok se koeficijent ubrzane likvidnosti 2 smanjuje s

0,397 na 0,196 u istom razdoblju. Ovi pokazatelji upucuju na rastuéu ovisnost poduzeca o
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zalihama za podmirenje kratkoroCnih obveza, Sto implicira potrebu za ucinkovitijim

upravljanjem zalihama i ubrzanjem naplate potrazivanja kako bi se osigurala nuzna likvidnost.

Koeficijent trenutne likvidnosti, koji prikazuje omjer najlikvidnijih sredstava (gotovine i
ekvivalenata) prema kratkoro¢nim obvezama, tijekom cijelog razdoblja biljezi izrazito niske
vrijednosti. U 2019. godini iznosi 0,002, dok u 2022. godini raste na 0,035. lako je uo¢en blagi
porast u posljednje dvije godine, ove vrijednosti i dalje ukazuju na vrlo nizak udio nov&anih
sredstava u strukturi imovine, Sto povecava rizik nelikvidnosti u slu¢aju kasnjenja naplate

potrazivanja ili nepredvidenih financijskih obveza.

Iz perspektive strategije financiranja, koeficijent financijske stabilnosti, koji prikazuje
omijer dugorocnih izvora financiranja u odnosu na ukupnu imovinu, oscilira u rasponu od 0,896
u 2020. godini do 1,238 u 2022. godini. Tijekom veceg dijela promatranog razdoblja koeficijent
se kretao ispod ili blizu referentne vrijednosti od 1, §to upuéuje na umjerenu strategiju
financiranja. Medutim, vrijednost koeficijenta od 1,238 u 2022. godini sugerira prelazak prema
konzervativnijem pristupu, gdje se dugotrajna imovina u cijelosti, a dijelom i kratkotrajna,

financira iz dugoroc¢nih izvora.

Oscilacije koeficijenta financijske stabilnosti ukazuju na promjene u financijskoj politici
poduzeca. Poveéanje pokazatelja u 2021. i posebno u 2022. godini moZe se povezati s
povecéanim oslanjanjem na dugoroéne izvore financiranja, dok pad u 2020. godini sugerira
privremeni prelazak na relativno agresivniju strategiju financiranja uz vecée oslanjanje na
kratkoroCne obveze. Takav pristup mogao je biti posljedica nastojanja poduzeca da iskoristi
povoljnije uvjete kratkoro€nog financiranja ili potrebu za fleksibilnoS¢u u upravljanju obrtnim

kapitalom.

Smanjenje koeficijenta financijske stabilnosti u 2020. godini, u kombinaciji s mogucéim
pogorSanjem pokazatelja likvidnosti, povecava rizik nelikvidnosti i financijske nestabilnosti.
Kako bi se osigurala dugoroCna odrzivost poslovanja, poduzeCe bi trebalo razmotriti
optimizaciju strukture financiranja s naglaskom na poboljSanje likvidnosti, povecanje nov€anih

rezervi i ubrzanje naplate potrazivanja.

U konacnici, iako poduzece Letina d. 0. 0. pokazuje pozitivne pomake u stabilizaciji
financijske strukture kroz 2022. godinu, povremene oscilacije i epizode nizeg koeficijenta
financijske stabilnosti ukazuju na potrebu za kontinuiranim pracenjem i redefiniranjem
financijske strategije. Osiguravanje optimalne ravnoteze izmedu financijske sigurnosti i

fleksibilnosti klju¢no je za dugoro&nu stabilnost i odrzivost poslovanja poduzeca.
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Tablica 7. Pokazatelji profitabilnosti poduzeca Letina d. 0. 0. za razdoblje od 2018. do 2022.

godine

2018. 2019. 2020. 2021 2022.
neto profita 10,832 7,526 14,309 12,962 9,673
marza
bruto profitna 11,594 7,628 1,053 13,179 9,728
marza
neto
rentabilnost 11,741 10,331 2,364 1,719 17,814
imovine
bruto
rentabilnost 11,741 10,331 2,364 1,719 17,814
imovine
rentabilnost
vlastitog 100,104 99,738 99,861 99,859 99,861
kapitala

(Izvor: samostalna izrada autorice prema financijskim izvjestajima poduzeca Letina d.o.0. za
razdoblje od 2018. do 2022. godine)
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Grafikon 2. Pokazatelji profitabilnosti poduzecéa za razdoblje od 2018. do 2022. godine (lzvor:
samostalna izrada autorice prema financijskim izvjeStajima poduzeca Letina d. o. 0. za
razdoblje od 2018. do 2022. godine)

Pokazatelji profitabilnosti poduzeca Letina d. 0. 0. omogucuju uvid u to kako strategija

financiranja utjeCe na sposobnost poduzeca da ostvaruje dobit. Kako je vidljivo iz tablice i
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grafikona, neto i bruto rentabilnost imovine, kao i rentabilnost vlastitog kapitala, pokazuju sli¢ne
trendove, dok neto profitha marza oscilira. Neto profitha marza varira od 7,526 % u 2019.
godini do 14,309 % u 2020. godini, $to moze ukazivati na promjene u troskovima financiranja,
porezima ili poslovnoj ucinkovitosti. S druge strane, bruto profitha marza zadrzava relativnu
stabilnost, Sto sugerira da su troskovi proizvodnje pod kontrolom, neovisno o izvorima

financiranja.

Promjene u neto i bruto rentabilnosti imovine mogu odrazavati varijacije u ukupnoj
strukturi financiranja poduzeé¢a. U 2020. i 2021. godini dolazi do znagajnog pada ovih
pokazatelja, Sto moze ukazivati na povec¢ano oslanjanje na vanjske izvore financiranja,
odnosno povecanie financijskih troSkova ili smanjenje operativne efikasnosti. Medutim, u 2022.
godini biljezi se znagajan porast, 8to mozZe biti posljedica optimizacije financijske strukture,

smanjenja obveza ili poboljanja upravljanja imovinom.

Rentabilnost vlastitog kapitala tijekom analiziranog razdoblja ostaje visoka i relativho
stabilna, krecuéi se oko 100 %, 3to ukazuje na to da poduzece ucinkovito koristi viastiti kapital
za generiranje dobiti. Ovakav trend moZe upucivati na uspjednu financijsku strategiju koja

omogucuje odrzavanje profitabilnosti bez prekomjernog oslanjanja na dug.

Zaklju¢éno, analiza financijskih pokazatelja ukazuje na to da poduzece Letina d. o. o.
primjenjuje relativno agresivnu strategiju financiranja, 3to se odcituje kroz smanjenje
pokazatelja likvidnosti i oscilacije u koeficijentu financijske stabilnosti. Pokazatelji likvidnosti,
poput koeficijenta tekuée likvidnosti, ubrzane likvidnosti i trenutne likvidnosti, biljeze negativne
trendove tijekom analiziranog razdoblja, Sto sugerira povec¢anu ovisnost o kratkorocnim
izvorima financiranja. U skladu s teorijskim postavkama, smanjenje likvidnosti povec¢ava rizik
nelikvidnosti, posebice u situacijama kada dolazi do kaSnjenja naplate potrazivanja ili

nepredvidenih financijskih obveza.

Medutim, pokazatelji profitabilnosti ukazuju na to da ova strategija, unato€ povec¢anom
financijskom riziku, i dalje podrzava profitabilnost poslovanja. Neto profitha marza, bruto
profitna marza te rentabilnost imovine i vlastitog kapitala pokazuju relativhu stabilnost, uz
oscilacije koje se mogu pripisati promjenama u strukturi financiranja i operativnoj u€inkovitosti.
Visoka rentabilnost vlastitog kapitala sugerira da poduzece uspjeSno koristi dostupne
financijske resurse za generiranje dobiti, $to je u skladu s teorijskim oCekivanjima za poduzeéa
koja primjenjuju agresivniju strategiju financiranja. U konacnici, analiza potvrduje da se
poduzeée Letina d. 0. 0. oslanja na kratkoro¢ne izvore financiranja, ¢ime povecava

fleksibilnost, ali i rizik nelikvidnosti.
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5. Rezultati kvalitativne analize upravljanja
kratkoro¢nim financiranjem u poduzecéu Letina d. o.

0.

Upravljanje kratkoroCnim financiranjem u poduzecu Letina d. o. o. temelji se na
prilagodljivim strategijama koje omoguéuju poduzeéu da odgovori na promjene u internim
financijskim potrebama i trziSnim uvjetima. Odluka o vrsti financiranja ovisi o trenuta¢nim
potrebama poduzeca, pri ¢emu se tezi ka optimizaciji koristenja vlastitih sredstava prije nego
Sto se posegne za kreditima ili drugim oblicima zaduzivanja. Kada se ukaZe potreba za
dodatnim financijskim sredstvima, poduzece koristi kombinaciju kratkoro¢nih kredita ili uzima
pozajmice od partnerskih poduzeéa ovisno o specificnim potrebama investicija ili obrtnog

kapitala.

Poduzecée Letina d. o. o. koristi kratkoro¢ne kredite s otplatom glavnice na kraju
kreditnog razdoblja, dok se kamate pla¢aju mjeseéno. Ovakav nacin financiranja omogucéava
poduzecu fleksibilnije upravljanje nov€anim tokom, jer smanjuje pritisak na likvidnost tijekom
trajanja kredita. Placanjem samo kamata mjese¢no, poduzeée zadrzava veci dio svojih
sredstava za operativne potrebe, dok se glavnica otplaéuje jednokratno na kraju razdoblja,
kada se oCekuje veci priljev sredstava ili zavrsetak specifi¢nih poslovnih ciklusa. Ovaj pristup
zahtijeva pazljivo planiranje buducih novCanih tokova kako bi se osigurala sposobnost

podmirivanja glavnice u dogovorenom roku.

Poduzece koristi fleksibilne rokove pla¢anja prema dobavljaCima, koji variraju izmedu
0i 90 dana, omogucujuéi poduzecu Letina d. 0. 0. da odgodi isplatu obveza i zadrZi potrebna
likvidna sredstva za tekuce operativne potrebe. Ova fleksibilnost u rokovima placanja vazan je
aspekt kratkoro€nog financiranja, jer omogucuje poduzecu bolje upravljanje nov€anim

tokovima, osobito u razdobljima povecane potraznje ili neizvjesnih trziSnih uvjeta.

Kako bi optimiziralo upravljanje zalihama i smanjilo operativne troskove, poduzece
Letina d. 0. 0. Koristi sustav "Just-In-Time" u kombinaciji s drugim varijablama kao Sto su cijene
materijala na trZiStu i raspolozZivost financijskih sredstava. Ovaj pristup omogucuje poduzecéu
da zadrzi optimalnu razinu zaliha, smanjujuCi tako vezivanje kapitala u materijalima, dok

istovremeno osigurava pravovremenu dostavu potrebnih sirovina za proizvodnju.

Strategije koje poduzeée primjenjuje u upravljanju kratkoro¢nim financiranjem,
ukljuCujuci oslanjanje na kratkoroCne kredite, odgodu plac¢anja dobavljaCima i fleksibilne
rokove otplate, u skladu su s relativho agresivhom strategijom financiranja identificiranom u
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prethodnoj analizi. Ovakav pristup omogucuje poduzecu vecéu financijsku fleksibilnost i
prilagodbu trziSnim uvjetima, ali istovremeno povecéava rizik nelikvidnosti i potrebu za pazljivim

upravljanjem obrtnim kapitalom kako bi se osigurala dugoro¢na odrzivost poslovanja.
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6. Zaljucak

Upravljanje kratkoro¢nim financiranjem klju¢an je aspekt poslovanja svakog poduzeéa,
pa tako i poduzeca Letina d. 0. 0. Ovim radom istrazivale su se strategije, procesi i alati koje
poduzece koristi kako bi efikasno upravljalo svojim kratkoroCnim financijskim resursima, s
ciliem odrzavanja operativne sposobnosti i likvidnosti te doprinosa profitabilnosti. Adekvatno
upravljanje kratkoro&nim financiranjem presudno je za odrZavanje likvidnosti i solventnosti
poduzec¢a, jer omogucuje pravodobno podmirivanje kratkoroénih obveza i osigurava

kontinuirano poslovanje, te potencijalno pozitivno doprinosi profitabilnosti poduzeca.

U empirijskom dijelu rada prezentirani su i interpretirani rezultati analize upravljanja
kratkoro¢nim financiranjem poduzeca Letina d. 0. o. tijekom izazovnog razdoblja od 2018. do
2022. godine. Analiza financijskih izvjeStaja pruzila je uvid u promjene u strukturi imovine i
obveza, koje su rezultat prilagodbe na promijenjive trziSne uvjete i ekonomske izazove.
Posebna pozornost posvecéena je utjecaju pandemije, koja je znacajno utjecala na poslovanje

i strukturiranje kratkoroénih obveza.

Rezultati vertikalne i horizontalne analize financijskih izvjestaja potvrdile su oscilacije u
strukturi imovine i obveza, osobito tijekom pandemije. Poduzece je u promatranom razdoblju
suoCeno s fluktuacijama u kratkoro€nim obvezama, koje su varirale ovisno o trziSnim uvjetima.
Primjerice, smanjenje kratkoro¢nih obveza na pocetku razdoblja odrazava optimizaciju obveza
za porezima i doprinosima, dok je u kasnijim, pandemijskim, godinama do$lo do njihovog
povecanja, uglavnom zbog potrebe za osiguravanjem likvidnosti usred poremecaja u lancu
opskrbe. Rezultati analize ukazuju da poduzece opcéenito koristi relativno agresivnu strategiju
financiranja, oslanjajuci se na kratkoroCne kredite i fleksibilne rokove plac¢anja dobavljacima.
Tijekom razdoblja 2018. — 2022. strategija se kontinuirano uspjesSno prilagodavala trziSnim
uvjetima — u ranijim godinama naglasak je bio na spontanom financiranju kroz odgodu pla¢anja
dobavljaCima, dok je tijekom pandemije doslo do povecanja udjela kratkoroénih kredita radi
oCuvanja likvidnosti. Kvalitativha analiza otkrila je da je poduzece Letina d. o. o. koriStenjem
kratkoro¢nih kredita s otplatom glavnice na kraju kreditnog razdoblja te pozajmica od
partnerskih poduzeca pribavilo likvidna sredstva potrebna za svakodnevno poslovanje, te je,
usprkos poveéanom riziku, podmirivalo obveze u predvidenom vremenskom okviru. Fleksibilni
rokovi pla¢anja prema dobavljaima dodatno su omogudili optimizaciju financijskih resursa u

razdobljima povecéane potraznje i neizvjesnosti.

Analiza pokazatelja likvidnosti i profitabilnosti u poduzecu Letina d. o. o. jasno ukazuje
na vaznost pozornog upravljanja kratkoronim obvezama i kratkotrajnpom imovinom za

odrzavanje financijske stabilnosti. Koeficijent tekuce likvidnosti, koji prikazuje omjer
37



kratkotrajne imovine prema kratkoro¢nim obvezama, zabiljeZio je pad, Sto signalizira
smanjenje sposobnosti poduzec¢a da pravovremeno podmiri svoje obveze. Sli€an negativan
trend zabiljezen je i kod koeficijenata ubrzane likvidnosti, $to dodatno potvrduje rastucu
ovisnost o zalihama pri podmirivanju kratkoro€nih obveza i ukazuje na potrebu za efikasnijim
upravljanjem potrazivanjima i zalihama. Pokazatelji profitabilnosti ukazuju na relativno stabilne
stope prinosa na imovinu, §to sugerira da poduzeée ucinkovito koristi svoje resurse za
generiranje prihoda. Bruto marza ostala je stabilna, $to ukazuje na kontrolirane troSkove
proizvodnje, dok je neto marza oscilirala, impliciraju¢i varijacije u relativnom poreznom

opterecenju dobiti.

Zakljuéno, upravljanje kratkoro¢nim financiranjem u poduzec¢u Letina d. 0. 0. pokazalo
se presudnim za odrzavanje stabilnosti poslovanja, osobito u razdobljima ekonomske
neizvjesnosti. Poduzece primjenjuje relativno agresivnu strategiju financiranja, koja se tijekom
promatranog razdoblja prilagodavala trziSnim izazovima. Prilagodba financijskih strategija i
njihova uskladenost s promjenjivim uvjetima omogudili su poduzeéu zadrzavanje operativne
uCinkovitosti, ¢ime se dodatno istiCe znacaj strateSkog upravljanja kratkoro¢nim financijskim
resursima. Dok su pokazatelji profitabilnosti ostali stabilni, negativni trendovi u likvidnosti
sugeriraju potrebu za dodatnim mjerama optimizacije kratkoro€nog financiranja kako bi se

smanijio financijski rizik i osigurala dugoro¢na odrzivost poslovanja.
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