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1. UVvOD

1.1. Definiranje ciljeva

Prilikom osnivanja pojedinog poduzeca potrebno je osigurati dovoljnu koli€inu
novCanih sredstava, odnosno kapitala za rad, radnu snagu, opremanje poslovnih
prostora i drugo, a koli€ina istog za navedene potrebe razlikuje se od poduzeca do
poduzeCa iz razloga Sto svaki predstavlja jedinstveni financijski sustav. Dakle,
nadovezujuéi se na prikupljanje potrebnih nov€anih sredstava, jasno je kako ¢e
donoSenje odluka o nacinu financiranja biti od iznimne vaznosti za poduzece poradi
toga Sto ono takoder ima utjecaja na samu solventnost i rentabilnost tog poduzeca.
Medutim, vazno je istaknuti kako financiranje nije vazno isklju€ivo za proces osnivanja
poduzecéa vec je isto od kljuCne vaznosti i za tekuce poslovanje poduzeca kao i za
njegov bududi razvoj, prvenstveno zbog Cinjenice Sto je danasnje trziste poprilicno
konkurentno.

Dakle, odluke o nacinu financiranja poduzeca iz tudih ili vlastitih izvora imati ¢e
vidljive ucinke na financijske izvjestaje poduzec¢a, odnosno na bilancu, racun dobiti i
gubitka te izvjestaj o nov€anim tokovima. Analizom istih, a u svrhu razumijevanja nacina
I razloga donesenih odluka o financiranju, dobiva se uvid u promjene i odnose medu
stavkama financijskih izvjeStaja te uvid u vrijednosti i kretanje izraCunatih pokazatelja
financiranja, $to je zapravo i cilj ovoga rada.

1.2. Struktura

Sam sadrzaj ovog diplomskog rada podijeljen je na uvodno pojasnjenje pojma
financiranja kao temelja za sva sljedec¢a poglavlja koja ¢e se obradivati u svrhu sto
jasnijeg saznanja o vaznosti istog. Vec¢ sljedeCe poglavilje koje se odnosi na vrste
financiranja koncipiran je na nacin da prikazuje podjelu na kratkoro€no, srednjoro¢no i
dugoro€no financiranje te ostale oblike financiranja kao i detaljnije pojasnjenje njihovih
potkategorija. Nakon teoretskog osvrta na pojam i vrste financiranja slijedi definiranje
najvaznijih nacela i pravila financiranja Cija bi primjena u pojedinom poduzecu trebala
rezultirati optimizacijom odredenih pokazatelja poput likvidnosti.

Po zavrSetku teoretskog pristupa odabranoj temi, slijedi prakti¢ni dio, odnosno
analiza i razrada vlastitih i tudih izvora financiranja u odabranom poduzecu gdje ¢e se
kroz cijelo poglavlje orijentirati na nacine pribavljanja potrebitih nov€anih sredstava u
poduzedu, a koji se planiraju utroSiti na konkretne investicijske projekte, unaprjedenje

postojece imovine te, u konacnici, samog poslovanja poduzeca. No, prakti¢ni dio ovog
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rada sagledat ¢e se i s aspekta utjecaja pribavljenih nov€anih sredstava na pojedine
stavke financijskih izvjestaja poduzeca Cime ¢e se napraviti cjelokupna analiza bilance
te raCuna dobiti i gubitka, odnosno horizontalna i vertikalna analiza u promatranom
vremenskom razdoblju od 2012. do 2019. godine. Isto tako, provest ¢e se analiza
izraCunatih pokazatelja financiranja u istom vremenskom razdoblju gdje ¢e se takoder
ukazati kako se odredeni pokazatelji mijenjaju tijekom godina, a kao posljedica
dono$enja razli¢itih odluka o financiranju poduzeca.

Na samom kraju rada iznijet Ce se cjelokupan zaklju¢ak o u€incima odabranih
nacina financiranja poduzeca ¢ime ¢e se upotpuniti i saZeti najznacajnija postignuca za
poduzece, a sve kao posljedica dobro ili loSe donesenih poslovnih odluka.

1.3. Koristene metode

Prilikom pisanja ovoga rada koriStena je povijesna metoda, matematicka
metoda i metoda analize i sinteze temeljem kojih je provedena analiza financijskih
izvjestaja, izraCun i analiza pokazatelja financiranja, a to sve u vremenskom razdoblju
od 2012. do 2019. godine. Takoder, koriStena je i komparativna metoda prilikom
usporedivanja pojedinih stavaka bilance, raCuna dobiti i gubitka te izraCunatih
pokazatelja u odabranom vremenskom periodu. Uz to, pomocu induktivne i deduktivne
metode doneseni su Cinjeni€no opravdani zaklju¢ci temeljem svih provedenih

definiranja, razrada i analiza.



2. POJAM FINANCIRANJA
Kada je rije€ o pojmu financiranja poduzeéa ponajprije se radi o procesu

prikupljanja nov€anih sredstava, odnosno kapitala, njegovo daljnje ulaganje te u
konacnici vracanje novCanih sredstava i uskladivanje izvora financiranja. U nastavku
Ce se detaljnije opisati svaki od navedenih procesa. Dakle, kako bi poslovni proces
zapoCeo, potrebno je prikupiti dovoljnu koli¢inu nov€anih sredstava poradi
zadovoljavanja osnovnih, odnosno tekucih potreba samog poduzeca, no takoder i zbog
razvoja poslovanja te unaprjedenja poduzeca. Moze se reci kako je upravo ovaj proces
najznacajniji te se isti nadograduje kroz sve sljedece procese financiranja koji su ranije
spomenuti, dakle, ulaganje prikupljenog novca te njegovo vracanje. Stoga, druga faza
financiranja jest ulaganje prikupljenih nov€anih sredstava, pri Eemu se moze ulagati u
materijalnu imovinu, financijsku, ali i u ostale oblike imovine. Prikupljeni kapital moze
sluZziti za nabavu sredstava za rad poput strojeva i opreme, za sirovine, materijal i sli¢no.
Kod ove faze od iznimnog je znacaja racionalnost u ulaganju novca te njegovoj
transformaciji u pojedine oblike imovine. Nadalje, poslije toga slijedi proces vracanja
novCanih sredstava prilikom Cega se ulozZeni kapital oslobada iz kruznog tijeka
poslovanja te dolazi do ponovnog ulaganja, odnosno financiranja novog tijeka, u skladu
s potrebama koje proizlaze iz svakog pojedinog poduzeca i njihovog nacina poslovanja.
Ukoliko je na kraju poslovnog tijeka oslobodeni novac veci od pocetno ulozenog tada
se moze zakljuCiti kako drustvo posluje rentabilno. Dakle, zaklju¢no, kroz ovu fazu
financiranja dolazi do konstantnih izmjena svih triju prethodno navedenih faza.l
Medutim, pojam financiranja takoder ukljuCuje proces uskladivanja izvora financiranja
u pasivi te ulaganja u aktivi, a prema njihovom obujmu te vremenskom roku kako bi se,
u konacnici, uskladili nov€ani primici i nov€ani izdaci, a samim time i osigurala
solventnost samog drustva.?

Za poslovanje, ali i razvoj svakog pojedinog poduzec¢a kljuéno je uspjesSno
ostvariti postavljene ciljeve koji moraju biti u skladu s individualnim potrebama svakog
poduzeca, dakle vezani uz samo investiranje, Stednju novca i sli¢no. Time razlikujemo:

a) glavni financijski cilj poduzeéa koji podrazumijeva ostvarivanje najviSe
moguce ekonomske koristi, odnosno maksimalizaciju profita vliasnika. Uz to se dakako
veze i cilj opstanka poduzeca na trziStu. Kod dionickih drustava stvaranje vrijednosti

L 1. Markovi¢, Financiranje — teorija i praksa financiranja trgovackih drustava, Zagreb, RRiF-plus d.o.0.,
2000., str. 5-6.

2 V. Veselica, Financijski sustav u ekonomiji, Zagreb, InZenjerski biro, 1995., str. 426.
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vlasnicima drustva izrazava se putem trziSne vrijednosti redovnih dionica. Spomenuta
trziSna vrijednost redovnih dionica rezultira odlukama o investiranju, financiranju te
zadrzanoj dobiti i isplatama dividendi, a zakljuCuje se da su navedene odluke
medusobno ovisne te ih je potrebno kvalitetno kombinirati u svrhu ostvarivanja glavnog
cilja poduzeéa, odnosno maksimalizaciji profita.3

b) pomocne financijske ciljeve koji obuhvacaju maksimalizaciju neto profita u
dugom roku te odrzavanje i jaCanje financijske snage poduze¢a. Pomocni financijski
cilievi na neki nacin predstavljaju uvjet za ostvarivanje glavnog.

Ovisno o tome financira li se poduzece kratkoro¢no ili dugoro&no ono sebi kreira
razliCite troSkove, a s obzirom da porast troSkova financiranja ovisi o vremenu
raspolozivosti izvora zakljuCuje se da je troSak dugoro¢nog financiranja u pravilu vedi
od kratkoro¢nog financiranja. Prema tome, preporuca se da omjer kratkorocnog i
dugoro€nog financiranja bude optimalan, $to se postize kada iz takvog omjera proizlazi
minimalan ukupni tro$ak financiranja samog poduzeca. Takoder, omjer kratkoro€nog i
dugoroc€nog financiranja u poduzecu podloZan je promjenama uslijed razli€itih potreba
poduzeca za imovinom i izvorima financiranja sto prikazuje slika 1.5

Slika 1. Omijer financiranja

A
Imovina i
financiranje
Kratkarogno
finandranje
Powemena _ -
kratkotrajna =2
ir‘}}ovina’ e r
- -k
Stalpa
- = krgtkot'ajna
— — TKratkotrajna imogna
iggovina
Dugo«vl'w
ﬁnanciTje
Y »
Vrijeme
Izvor: 1. Markovi¢, Financiranje — teorija i praksa financiranja trgovackih

drustava, Zagreb, RRiF-plus d.o.0., 2000., str. 8.

3J. C. Van Horne i J. M. Wachowicz Jr., Osnove financijskog menadZmenta, 13. izdanje, Zagreb, MATE
d.o.o., 2014., str. 3-4.

4 1. Markovi¢, op. cit., str. 3-4.

5 ibidem, str. 7-8.



Dakle, na temelju prethodne slike zakljuCuje se kako je povremenu kratkotrajnu
imovinu, koju €ine sezonske zalihe i slicno, potrebno financirati iz kratkoro¢nih izvora.
S druge strane, stalnu kratkotrajnu imovinu potrebno je financirati iz dugoroc¢nih izvora.
Razlog zbog kojeg nije pozeljno financirati kratkotrajnu imovinu iz dugoro¢nih izvora niti
dugotrajna ulaganja iz kratkoroCnih izvora, jest negativan utjecaj na rentabilnost,

odnosno solventnost poduzeéa.®

3. VRSTE FINANCIRANJA

Razni autori, u razli¢itim literaturama navode brojne podjele financiranja, no
najéeSca podjela izvora financiranja jest, dakle, prema roku raspolozivosti, prema
porijeklu te prema vlasniStvu. Prema tome, financiranje prema roku raspoloZivosti
izvora dijeli se na kratkoro¢no, srednjoro¢no i dugoro¢no financiranje.’

Izvore financiranja prema porijeklu dijelimo na unutarnje ili interne izvore
financiranja te na vanjske ili eksterne izvore financiranja. Unutarnji izvori financiranja
predstavljaju one izvore koje je razvilo poduzece. Tu spadaju amortizacija, odredene
pricuve te zadrzana dobit. S druge strane, vanjski izvori financiranja poduzece pribavlja
izvan poduzeca na nacin da izdaje vrijednosne papire, prikuplja nov€ana sredstva
putem kratkoro¢nih ili dugoroé¢nih kredita i sli¢no.2

Izvore financiranja prema vlasniStvu dijelimo na vlastite ili nero¢ne te tude ili
ro¢ne. Vlastiti ili nero€ni izvori financiranja, kao $to i sam naziv govori, nemaju rok
dospije¢a, odnosno nemaju obvezu vracanja prikupljenih sredstava. To su primjerice
dioniCki kapital i partnerski ulozi. S druge strane, tudi ili ro¢ni izvori financiranja imaju
rok dospije¢a, odnosno obvezu vracanja sredstava vjerovnicima. Tu spadaju sve

kratkoro¢ne i dugoroc¢ne obveze te dugovi.®

3.1. KRATKOROCNO FINANCIRANJE

Kada je rije€ o kratkoro€nom financiranju ponajprije je rije¢ o izvorima
financiranja koji su raspolozivi u kratkom roku, odnosno u roku do godine dana. Ono
Sto se moze ukratko istaknuti kao nedostatak kratkoro€nog financiranja jest porast
troSkova poslovanja u vidu pla¢anja ugovorenih kamata ili odredenih naknada za

pribavljanje nov€anih sredstava iz tudih izvora €ime je i rizik od ostvarivanja gubitaka

6 |. Markovi¢, op. cit., str. 8-9.

7 Lj. Vidugi¢, Financijski menadZment, V. |zdanje, Zagreb, RRiF, 2006., str. 123.

8 M. VukiCevi€, Financije poduzeca, Zagreb, Golden marketing-Tehni¢ka knjiga, 2006., str. 151.
% loc. cit.
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zapravo veci. Takoder, zbog navedenih placanja kamata i naknada te prvenstveno
vrac¢anja glavnice kredita, dolazi do smanjenja solventnosti poduzeca kao i otezanog
donoSenja odluka vezanim uz likvidna raspoloziva sredstva. No, uz nedostatke,
kratkoro€no financiranje svakako nudi i odredene prednosti kao $to je brzo pribavljanje
potrebitih nov€anih sredstava koji u odredenom razdoblju rjeSavaju problem
nelikvidnosti.’® Dakle, kratkoro¢ni izvori financiranja sluze za financiranje ulaganja u
obrtna sredstva, odnosno u kratkotrajnu imovinu. Razlikujemo kratkoro€no neosigurano
i osigurano financiranje ovisno o tome postoiji li osiguranje vracanja duga ili ne.!* Svaki

od navedenih oblika financiranja objasnit Ce se detaljno u sljedec¢im poglavljima.

3.1.1. Kratkoro¢no neosigurano financiranje

Dakle, kod kratkoro€nog neosiguranog financiranja nema osiguranja vrac¢anja
duga, a najzastupljeniji oblici jesu financiranje trgovackim kreditom, financiranje
vremenskim razgrani¢enjima, financiranje kratkoro¢nim kreditima s trzista novca te
financiranje neosiguranim bankarskim kreditima o kojima ce viSe rijeci biti u sljedec¢im
poglavljima.
3.1.1.1. Financiranje trgovackim kreditom

Trgovacki kredit moze se jasno predstaviti kao oblik kratkoro€nog robnog
kredita koji se odobrava kupcu od strane dobavljac¢a na osnovi kupnje robe ili usluga, a
koji se pojavljuje svakodnevno u poslovanju poduzecéa. Dakle, prilikom prodaje robe ili
usluga kupcu se odobrava odredeno razdoblje plac¢anja fakture, odnosno rok plac¢anja
iste. Za vrijeme tog razdoblja, kupac koristi tu obvezu prema dobavljaCima kao
kratkoro€no financiranje i dobiva robu na kredit. Prema tome, trgovacki kredit
predstavlja kratkoroCni izvor financiranja od vremena fakturiranja obveze prema
dobavlja¢ima pa sve do dospije¢a primljene fakture.!?

Najcesci nacin prodaje robe ili usluga jest putem otvorenog racuna kod kojeg je
specificno da kupac nema obvezu potpisivanja mjenice ili druge pismene priznanice, a
koja bi se koristila za dokazivanje preuzete obveze. No, bez obzira na navedeno, kupac

je nuzan podmiriti preuzetu obvezu od dobavlja¢a u skladu s uvjetima navedenima u

10 7. MartiSkovié, Financijski menadZment, Veleugiliste u Karlovcu, Karlovac, 2017., str. 33-34.,
https://www.vuka.hr/fileadmin/user_upload/knjiznica/on_line _izdanja/Zeljko Martiskovic-
Financijski_menadzment.pdf (pristupljeno: 26.03.2020.)

11 Z. lvanovi¢, Financijski menedZment, Opatija, SveuciliSte u Rijeci, Hotelijerski fakultet Opatija, 1994.,
str. 198.

12 3. C. Van Horne, Financijsko upravljanje i politika, 9. izdanje, Zagreb, MATE d.o.0., 1997., str. 484-
485.
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fakturi. Krediti po otvorenom raCunu odobravaju se onim kupcima koji uzivaju
povjerenje svojih dobavljaca. Nadalje, trgovacki kredit sadrzi odredene kreditne uvjete,
dakle prvenstveno dospije¢e racuna te ponudeni popust, odnosno kasa-skonto.
Ukratko, kreditni uvjet bez ukljuenog kasa-skonta podrazumijeva da je kupac nuzan
podmiriti obvezu prema dobavljau u zadanom kreditnom razdoblju, odnosno do
datuma dospije¢a racuna. S druge strane, kreditni uvjet s ponudenim kasa-skontom
odnosi se na postotno umanjenje nabavne cijene kupljene robe ukoliko kupac podmiri
racun prije datuma dospije¢a. Time se, u konacnici, kupce potiCe na prijevremeno
podmirenje obveza. Ukoliko kupac ne iskoristi kasa-skonto i plati obvezu prije roka
placanja, tada ima obvezu platiti cjelokupni iznos racuna do kraja kreditnog razdoblja.'?
Financiranje trgovackim kreditom putem otvorenog racuna nudi razne prednosti poput
fleksibilnosti, zatim njegove neformalnosti koja se ogleda u tome $to nije potrebno
potpisivanje ugovora niti ugovarati odredeni instrument osiguranja placanja. Takoder,
prednost je i liberalnost, odnosno dobavljaci su u vecini slu€ajeva liberalniji prilikom
definiranja kreditnih uvjeta nego $to su to financijske i kreditne institucije. No, uz
odredeni niz prednosti svakako se javljaju i nedostaci od kojih je najvaznije spomenuti
oportunitetni troSak u situaciji neiskoriStavanja kasa-skonta pri prijevremenom
podmirenju obveza.

Nadalje, prodaja robe ili usluga moze se vrSiti vlastitim mjenicama. Dakle,
vlastita, trasirana ili vuena mjenica predstavlja specificnu vrstu vrijednosnog papira
putem kojeg izdavatelj mjenice (trasant) nalaze trasatu da uplati imatelju ili izdavatelju
mjenice odredeni novéani iznos na to¢no odredeni dan u buduénosti.’® Mjenica se moze
izdati s odredenim rokom dospijeca i, sukladno tome, ona moze biti plativa po videnju,
za odredeni broj dana od datuma njezinog izdavanja ili plativa na to¢no utvrdeni dan.
No, s aspekta financiranja vazno je istaknuti kako kupac, odnosno izdavatelj mjenice,
u razdoblju odgode pla¢anja sebi osigurava kratkoro¢no financiranje obrtnih sredstava.
S druge strane, primatelj mjenice koiji je ujedno i prodavac robe, ima moguénost mjenicu
drzati do roka njezinog dospijeca te ju naplatiti u nominalnom iznosu, indosirati ili pak

eskontirati mjenicu.®

13 J. C. Van Horne i J. M. Wachowicz Jr., op. cit., str. 282-283.

14 ibidem, str. 285-286.

15 jbidem, str. 282.

16 D. Gulin, et al., Racunovodstvo trgovackih drustava uz primjenu Medunarodnih racunovodstvenih
standarda i poreznih propisa, Zagreb, Hrvatska zajednica raunovoda i financijskih djelatnika, 2001., str.
170-172.



Financiranje akceptnim nalozima takoder je jedan od nacCina financiranja
trgovackim kreditom. Akcept podrazumijeva potpis na mjenici ili drugom nalogu, a kojim
poduzecCe garantira isplatiti svotu naznaCenu na mjenici ili iznos duga u odredenom
razdoblju. Akceptni nalog sluzi kao instrument placanja, ali i osiguranja istog, te se
izdaje i potpisuje od strane kupca i predaje dobavljacu. Time se formalno priznaje
njegov dug, a dobavljac je zatim duzan ovijeriti akceptni nalog te istog predati na naplatu
Financijskoj agenciji u roku dospije¢a naloga. Ono $to je bitno naglasiti jest svakako
mogucnost placanja s odgodom koju iskoriStava kupac, odnosno duznik i time se bez
ikakvih naknada kratkoro¢no financira. Nedostatak financiranja akceptnim nalozima
izrazen je kod vjerovnika koji ima slabu pravnu zastitu kod naplate duga poradi toga
Sto, ukoliko duznik na svojem racunu nema dovoljnu koliCinu novC€anih sredstava,
potrebno je ¢ekati priljev novca kod duznika kako bi se dug naplatio.’
3.1.1.2. Financiranje vremenskim razgrani¢enjima

Dakle, kada je rije€ o financiranju vremenskim razgranic¢enjima prvenstveno se
radi o pasivnim vremenskim razgranicenjima, ponajviSe razgrani¢enjima placa i poreza.
Shodno tome, financiranje razgrani¢enim placama odnosi se na periodiCne isplate
placa djelatnicima, bilo to na mjesecnoj, polumjesecnoj ili tjednoj razini ¢ime se
akumuliraju zarade kao troSak poslovanja poduzeca i predstavljaju kratkoro¢ne obveze.
Dakle, place se isplacuju periodi€no, no zaraduju se svakodnevno, svakim radnim
danom i stoga se razdoblje do isplate place smatra oblikom besplatnog kratkoro¢nog
financiranja poduze¢a. U konacnici, financiranje razgraniCenim placama poduzecu
omogucava bolje financiranje, tim viSe Sto je razdoblje izmedu isplate pla¢a duze, iz
razloga $to u vremenu do isplate pla¢a, poduzece nov€ana sredstva moze koristiti za
druge svrhe. Takoder, na taj naCin poduzeCe odrzava solventnost te povecava
rentabilnost, ali i smanjuje troSkove financiranja poradi toga $to je, kao sto je i prethodno
spomenuto, ovakvo financiranje besplatno i bez naknada.®

S druge strane, poduzece se moze financirati i razgraniCenim porezima kod
kojih je slicna situacija kao kod placa. Dakle, troSak nastaje svakodnevno, no nije
plaéen do propisanog roka plac¢anja koji moze biti na godi$njoj, polugodisnjoj, kvartalnoj
ili mjese€noj razini. Isto tako, financiranje razgrani¢enim porezima za poduzece

predstavlja besplatan izvor kratkoro€nog financiranja, no ograni¢en je dobitkom kojeg

17'1. Markovi¢, op. cit., str. 47.
18 J. C. Van Horne, 1997., op. cit., str. 489-490.



poduzece ostvaruje, prometom imovine, ali takoder i propisanim poreznim stopama
koje se razlikuju od drzave do drzave. Takoder, rok dospijeca je jasno odreden te se
stoga razdoblje financiranja razgrani¢enim porezima ne moZze mijenjati. U slucaju
nepravovremenog pla¢anja poreza, drzava kao vjerovnik naplacuje zatezne kamate Sto

predstavlja dodatni troSak za poduzece.*®

3.1.1.3. Financiranje kratkoro¢nim kreditima s trzista novca

Kada govorimo o financiranju kratkoro¢nim kreditima s trzista novca
prvenstveno je rijeC o financiranju emisijom komercijalnih zapisa te bankarskim
akceptnim kreditima. Dakle, komercijalni zapis predstavlja utrzivu obveznicu ciji je rok
dospije¢a do godine dana, a njegov se izdavatelj, odnosno emitent, obvezuje vlasniku
zapisa da ¢e, na utvrdeni datum dospijeca, platiti nominalnu vrijednost zabiljeZenu na
samom zapisu uvecanu za kamatu. Komercijalne zapise rijetko izdaju mala i srednja
poduzeca vec€ ih najceSce izdaju velika poduzeca koja imaju dobar kreditni rejting.
Dakle, velika poduzeca prodaju komercijalne zapise i na taj nacCin pribavljaju
kratkoroCna sredstva s trZiSta novca, a sama prodaja Cesto se izvrSava putem
financijskih posrednika koji za svoje poslove naplacuju proviziju. Na uspjeSnost same
prodaje komercijalnih zapisa uvelike utjecaj ima kamatna stopa komercijalnog zapisa
koja bi trebala biti veCa od kamatne stope koju nudi banka na oroCenu Stednju u
razdoblju od godine dana jer bi u suprothom ulagatelj ostvario vece koristi u banci nego
da ulaZe u komercijalni zapis. Nadalje, uspjeSnost prodaje takoder ovisi o popustu kojeg
emitenti nude za prodaju proizvoda ukoliko se proizvodi plate komercijalnim zapisom
¢ime si emitent osigurava kratkoro€na nov€ana sredstva, a ujedno smanjuje svoje
zalihe prodajom proizvoda i robe. Uz to, od vaznosti je i da banka jamci isplatu glavnice
I kamata komercijalnog zapisa putem akreditiva ili kreditne linije kojeg odobrava
emitentu, a $to je kupcima iznimno privlaéno zbog manije rizi¢nosti ulaganja u takve
zapise. Kao najvaznija prednost ovakvog nacina financiranja navodi se Cinjenica da je
Cesto jeftiniji od uzimanja kratkorotnog bankarskog kredita. No, financiranje
komercijalnim zapisima uvelike ovisi o troSkovima koje nosi ovaj nacCin financiranja.
Neki od troskova su troSak kamata, tiskanja, distribucije i sli¢no.?°

S druge strane, bankovni akcept predstavlja jamstvo banke dano u mjenicnoj

formi ¢ime banka akceptira mjenicu te se obvezuje da ¢e istu isplatiti po dospijec¢u.?!

19 1. Markovi¢, op. cit., str. 50-51.
20 ibidem, str. 51-54.
21J. C. Van Horne i J. M. Wachowicz Jr., op. cit., str. 288.
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Akceptiranu mjenicu pojedino poduzeée moze eskontirati ili indosirati. Eskontiranje se
najcesSce vrsi drugoj banci i dobiva eskontni kredit Cime se pribavljaju nov€ana sredstva
za financiranje kratkotrajne imovine kao $to su sirovine i materijali. Indosiranje se vrsi
na vjerovnika i placa se kupljena roba ili usluge. Prednosti bankarskog akceptnog
kredita za poduzece ocituju se u trenutnom dobivanju gotovine kroz proces eskontiranja
mjenice.??
3.1.1.4. Financiranje neosiguranim bankarskim kreditima

Neosigurani bankarski krediti predstavljaju oblik samootplativih i samolikvidnih
kredita koji sluze za financiranje prvenstveno kratkotrajne imovine, ponajviSe porasta
sezonskih potrazivanja od kupaca te zaliha. Dakle, navedeni bankarski krediti naplacuju
se iz prihoda od naplate potraZivanja od kupaca, a likvidiraju se u roku do godine dana.
Najces¢i oblici financiranja neosiguranim bankarskim kreditima jesu kreditna linija te
revolving i transakcijski krediti.?3

S jedne strane, kreditna linija predstavlja oblik kratkoro¢nog kredita bez jamstva,
odnosno pokri¢a, a koji se odobrava na osnovu kreditne sposobnosti poduzec¢a koji
zahtjeva takav kredit. Kreditnom linijom odreduje se gornja granica kredita koji banka
moze odobriti poduzecu ukoliko se nade u situaciji za koju su mu nuzna dodatna
nov€ana sredstva u razdoblju od godine dana. Sukladno tome, banka se obvezuje da
Ce ispuniti zahtjev komitenta u slu€aju njegove moguce insolventnosti Cime ¢e istom biti
na raspolaganju ugovoreni maksimalni kreditni iznos. Time se poduzece komitent
kratkoro€no financira, odnosno financira svoju kratkotrajnu imovinu u roku od jedne
godine. Dio kredita koji se iskoristi, komitent ima obvezu vratiti unutar roka koji je
utvrden ugovorom. NajCesSce se zahtjevi za ovim oblikom financiranja podnose krajem
godine za idu¢u te banci dostavljaju financijske izvjeStaje i planove o buducim
potrebama za Sto se sredstva traze. Temeljem predane dokumentacije banka utvrduje
kreditnu sposobnost poduzecéa po osnovi ¢ega i odobrava kreditnu liniju. Nerijetko se
kreditna linija obnavlja protekom godine dana, no banka nije obvezna obnoviti istu
ukoliko utvrdi da komitent viSe nije kreditno sposoban. Ono $to se moze naglasiti kao
prednosti ovakvog nacina financiranja jest smanjivanje troSkova financiranja za

komitenta iz razloga Sto se na iznos odobrenog kredita placaju kamate iskljucivo u

22 |. Markovi¢, op. cit., str. 54-55.
23 oc. cit.
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slu€aju kada komitent ima nov€ane odljeve vece od priljeva. No, prethodno navedena
prednost ne vrijedi ukoliko se kredit u potpunosti povlaci od banke.?*

S druge strane, revolving krediti predstavljaju oblik kredita Cije se obnavljanje
izvrSava automatski te se isti produzuje do maksimalnog ugovorenog iznosa i u
ugovorenom roku ¢ime zapravo predstavlja oblik srednjoro¢nog financiranja. Samu
raspolozivost kredita jamé&i banka &ime je smanjen rizik u odnosu na kreditnu liniju. Sto
se tiCe troSkova financiranja revolving kredita oni obuhvacaju redovnu kamatu koju
poduzeéa placdaju na dio kredita koji su iskoristili. TroSkovi financiranja takoder
obuhvacaju proviziju na prosjecni saldo kredita koji nije iskoriSten. Nadalje, transakcijski
krediti ujedno predstavljaju oblik neosiguranog kratkoro¢nog financiranja, a odobravaju
se za to¢no odredenu namjenu, odnosno transakciju. Primjer transakcijskog kredita jest

kredit za potrebe uvoza robe.?®

3.1.2. Kratkoro¢no osigurano financiranje

Kao $to je slu€aj s kratkoroCnim neosiguranim financiranjem, tako i kratkoro¢no
osigurano financiranje sluzi svrsi financiranja kratkoro¢nih ulaganja, a posebice
povecCanja kratkoroCnih potrazivanja od kupaca te sezonskih zaliha. Razlika kod
osiguranog financiranja u odnosu na neosigurano jest u tome $to se od duzZnika
zahtjeva osiguranje, odnosno odredeni kolateral koji ¢e vjerovnik prodati u slu€aju da
duznik ne podmiri svoj dug u ugovorenom vremenskom razdoblju. Time je vjerovnik
zasticen od nenaplate svojih potrazivanja. Kod poduzec¢a koji imaju slabiju kreditnu
sposobnost, krediti se nerijetko odobravaju uz instrument osiguranja zbog veceg rizika
nepodmirivanja duga od strane duznika. U konacnici, zbog vece rizicnosti ovakvih
kredita, oni ujedno predstavljaju skuplji nacin financiranja za poduzeca. Kao instrumenti
osiguranja, odnosno jamcevine, najceSCe se javljaju kratkoroCne vrijednosnice,
potrazivanja od kupaca te zalihe.?®

Od prethodno navedenih instrumenata osiguranja, u praksi se najéesce koriste
kratkoroCne vrijednosnice poput komercijalnih i blagajni¢kih zapisa, certifikata o
depozitu i drugi. Dakle, vrijednosni papir, koji sluzi kao instrument osiguranja, prodaje
se u cilju podmirivanja duga ukoliko duznik ne podmiri svoje dugovanje u ugovorenom
roku. S obzirom na to da je pad trziSne cijene vrijednosnog papira jedna od moguénosti,

kredit se odobrava u iznosu do 80% od nominalne vrijednosti istog. U slu€aju nastanka

24J. C. Van Horne, 1997., op. cit., str. 493-494,
25 |. Markovi¢, op. cit., str. 56-57.
26 J. C. Van Horne, 1997., op. cit., str. 502-504.
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situacije u kojoj se vrijednosnica prodaje po cijeni koja je ve¢a od samog iznosa kredita
i ugovorenih kamata, tada se ta razlika doznacCuje u korist korisnika tog kredita.
Takoder, od vaznosti je spomenuti da vrijednost ovog instrumenta osiguranja ovisi o
samoj likvidnosti vrijednosnog papira, roku dospijeca te fluktuaciji trziSne cijene
vrijednosnice.?’ Nadalje, nerijetko se kao instrument osiguranje koriste i potraZivanja
od kupaca poradi brze transformacije u likvidna sredstva, naravno ovisno i o
solventnosti samog duznika. Dakle, prilikom odobravanja kratkoroCnog kredita analizira
se obujam i kvaliteta samih potraZivanja od kupaca te se kao instrument osiguranja
tada koriste sva ili djelomi€na potrazivanja od kupaca, a u praksi se najCeSce
odobravaju krediti u visini od 50% pa do 80% procijenjene trziSne vrijednosti
potrazivanja od kupaca. Kod ove vrste financiranja, uz troSak kamata, zaraCunava se i
posebna naknada od strane banke, a u visini od 1% do 3% u svrhu pokrivanja
odredenih administrativnih troskova koji su vezani uz dani kredit.?® Usko vezan pojam
koji je bitno spomenuti svakako jest faktoriranje potrazivanja od kupaca koje
podrazumijeva prodaju kratkoro¢nih potrazivanja od kupaca netom nakon fakturiranja,
bilo to u cijelosti ili jednim dijelom, odredenoj faktoring organizaciji, odnosno faktoru
prilikom Cega se istog trena, ili odgodeno, dobivaju potrebita sredstva. Spomenuta
faktoring organizacija naplacuje proviziju od 1% do 2% te preuzima na sebe rizik
naplate potrazivanja sto je zapravo jedna od prednosti ovakvog nacina financiranja za
poduzecée. Kao nedostatak istiCu se veliki troSkovi financiranja iz razloga $to poduzecu
obi¢no nije isplativo ulagati u zaposlenike ili novi odjel koji bi se orijentirao na naplatu
potrazivanja.?® Ranije je spomenuto kako i zalihe mogu posluziti kao instrument
osiguranja, a posebno zalihe gotovih proizvoda koji predstavljaju likvidnu imovinu
poduzeéa. Kredit na temelju zaloga zaliha najce$¢e se odobrava od 60% do 90%
trziSne vrijednosti zaliha, no odobravanje samog kredita ovisi i 0o njihovoj kvaliteti,
pokvarljivosti i likvidnosti te stabilnosti cijena po kojima se zalihe mogu prodati, ali i o
trodkovima prodaje istih. Sto se ti¢e zaloZenih zaliha, njih moze posjedovati samo
poduzecée koje uzima kredit ili treCa osoba prilikom ¢ega se kredit dodatno osigurava

potvrdom o skladi$tenju robe u javnom, odnosno privatnom skladistu.3°

27 |. Markovi¢, op. cit., str. 57-58.

28 ibidem, str. 58.

29 ]J. C. Van Horne i J. M. Wachowicz Jr., op. cit., str. 298.
30 ibidem, str. 295-298.
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3.1.2.1. Financiranje lombardnim kreditom

Lombardni kredit predstavlja vrstu kratkoronog osiguranog kredita kojeg
odobravaju banke i druge organizacije poput zalagaonica, a koje su specijalizirane za
lombardne poslove. Specificno je kod lombardnog kredita to Sto se kao instrument
osiguranja koristi zaloZena pokretna imovina. Dakle, sukladno tome, kako bi banka ili
druga specijalizirana organizacija odobrila lombardni kredit potrebno je zaloZiti
odredene dragocjenosti poput plemenitih metala, vrijednosnih papira koji kotiraju na
burzi ili kratkoroCnih vrijednosnih papira, zatim zaliha te robe na putu. Bitno je naglasiti
kako nije potrebno prodavati jamc€evinu kako bi vlasnici zaloZzene pokretne imovine
dobili nov€ana sredstva Sto je jedna od prednosti lombardnog kredita. Po otplati kredita,
zalozena se imovina moze ili prodati ili zadrzati. U slu€aju da se banka koja je odobrila
lombardni kredit suo€i s nedostatkom likvidnosti, ona moZe zaloZzene vrijednosne papire
relombardirati drugoj banci i tako si osigurati nov€ana sredstva. No, svaki nacin
financiranja nosi svoje nedostatke pa tako ni u ovom slu€aju nema iznimki. Kao
nedostatak navodi se smanjenje financijske fleksibilnosti za duznika zbog

nemogucénosti prodaje zaloZene imovine za vrijeme trajanja kredita.3!

3.1.2.2. Financiranje kreditom po tekucem racunu

Kredit po teku¢em racunu predstavlja vrstu kratkoro€nog osiguranog kredita koji
se odobrava poduzecima i gradanima na njihovim teku¢im raCunima s ugovorenom
visinom i rokom koriStenja. Naziv kontokorentni kredit takoder se koristi za ovaj kredit.
Dakle, kao Sto je reCeno, ovaj kredit odobrava se na teku¢em racunu poduzeca ili
pojedinog gradana te se ne isplacuje u gotovini, a ostvaruje se izdavanjem virmana ili
¢ekova. Obzirom da se sredstva isplacuju direktno s tekuceg racuna, banka na taj nacin
ima uvid u koriStenje kredita od strane korisnika kredita. Kao i kod drugih vrsta kredita,
i ovaj se kredit sklapa na temelju kreditne sposobnosti komitenta. Naizgled se Cini da
kredit po teku¢em raCunu ne sadrzZi nikakav instrument osiguranja, no svaki priljev
novca na racun komitenta zapravo predstavlja otplatu istog. Kod koriStenja kredita
moguce je ostvariti dugovni saldo pri ¢emu se pla¢a ugovorena kamata na iznos
iskorisStenog kredita. Poduze¢a u Republici Hrvatskoj posluju isklju€ivo putem Ziro-
racuna koji ne nudi moguénost dugovnog salda zbog ¢ega se ovom vrstom kredita ne

mogu Koristiti hrvatska poduzec¢a dok gradani mogu. No, poduzecéima u Hrvatskoj pruza

31 1. Markovi¢, op. cit., str. 60-61.
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se mogucnost odobravanja takozvanog okvirnog kredita koji omogucava da Ziro-ra¢un
funkcionira poput tekuceg te se na taj nacin moze iskoristiti kontokorentni kredit.3?
3.2. SREDNJOROCNO FINANCIRANJE

Kod srednjoro¢nog financiranja izvori financiranja raspoloZivi su u srednjem
roku, odnosno u roku od jedne pa do pet godina, a najceSce se na taj nacin financiraju
mala i srednja poduzecCa s otezanim pristupom trziStu kapitala. Srednjorocni izvori
financiranja sluze za financiranje ulaganja u strojeve, opremu, alate i druge fiksne
imovine, zbog potrebe za modernizacijom u sve konkurentnijem okruzenju, a koji se ne
mogu financirati iz kratkoro€nih ili pak dugoroCnih izvora financiranja, bilo poradi
otezanih uvjeta za dobivanje kratkoroCnih, odnosno dugorocnih kredita, poradi
nepovoljnih uvjeta za izdavanje obveznica, dionica, refinanciranje investicijsko
odrzavanje i slicno. Kod srednjoro¢nog financiranja razlikujemo financiranje

srednjoro¢nim kreditom, financiranje najmom te financiranje fransizingom.33

3.2.1. Financiranje srednjoro¢nim kreditom

Srednjorocni krediti podrazumijevaju kredite s rokom od 2 do 5 godina, no to
razdoblje moze varirati. Ovi se krediti uglavhom otplaéuju u jednakim anuitetima, bilo
da su ugovoreni na godisnjoj ili polugodisnjoj razini. Kod srednjoroc¢nih kredita razlikuju
se bankarski krediti, revolving krediti, krediti na temelju zaloga opreme, krediti
osiguravajucih drustava te krediti proizvodaca opreme koji ¢e se detaljnije pojasniti u
sljede¢im poglavljima.
3.2.1.1. Bankarski kredit

Kao sto i sam naziv nalaze, bankarski kredit predstavlja oblik srednjoro¢nog
kredita kojeg odobravaju banke, ali i ostale financijske institucije. Sto se tite nagina
njihove otplate one se ugovaraju sukladno likvidnosti te solventnosti poduzeca koje trazi
odobravanje kredita, a mogu se ugovoriti jednaki i nejednaki anuiteti ili jednake
periodicne rate prilikom koje je zadnja rata najveca, tzv. ,balon® rata. Jednokratna
otplata bankarskog kredita po njegovom dospije¢u nije Cest slu¢aj u praksi. Svaka od
navedenih nacina otplate srednjoroénog bankarskog kredita prilagodava se potrebama
poduzeéa za nov€anim sredstvima poradi ¢ega je upravo ovaj nacin financiranja za

poduzecéa uvelike fleksibilan. S druge strane, srednjoroCni bankarski krediti su, Sto se

32 |, Markovi¢, op. cit., str. 61-62.
838 Z. Ivanovié, Financijski menedZment, 1. izdanje, Opatija, Sveucili§te u Rijeci, Hotelijerski fakultet
Opatija, 1997., str. 339-340.
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tiCe njihovog troska, zapravo skuplji od kratkoroCnih, a troSak Cine kamate i provizija na

neiskoriSteni dio danog kredita te drugi pravni troSkovi.®*

3.2.1.2. Revolving kredit
Sam pojam revolving kredita spomenut je u sklopu financiranja iz kratkoro¢nih

tudih izvora, no navedeni moze predstavljati i oblik srednjoro¢nog kredita. Dakle, kao
Sto je to sluc€aj kod srednjoro¢nih bankarskih kredita, tako je i revolving kredit fleksibilan
nacin pribavljanja nov€anih sredstava za poduzecCe, no takoder je skuplji nacin
financiranja od kratkoro€nih kredita u vidu kamate i provizije na dostupnost samog
kredita. Isto tako, revolving krediti odobravaju se od strane banaka uz njihovu obvezu
obnavljanja odnosno revolviranja, istjecanjem odredenog vremenskog razdoblja. Po

njihovoj obnovi nakon godine dana oni postaju vrsta srednjoro¢nog kredita.®®

3.2.1.3. Kredit na temelju zaloga opreme

Sto se tite odobravanja kredita na temelju zaloga opreme prvenstveno se radi
o razli¢itim oblicima opreme Kkoji imaju svrhu instrumenta osiguranja, odnosno
kolaterala za dobivanje istog prilikom €ega je od kljune vaznosti likvidnost i kvaliteta
zaloZene opreme. Ove kredite odobravaju poslovne banke, financijska poduzeca, ali i
prodavaci opreme koji naplac¢uju odredene naknade $to predstavlja troSak za korisnika
kredita. Konkretno, poslovne banke se osiguravaju putem marze za sigurnost i to od
50% do 80% trziSne vrijednosti zaloZzene opreme koja se drzi pod hipotekom do proteka
vremena za otplatu kredita. No, i financijska poduzeca te proizvodaci opreme takoder
naplacuju odredene kamate koje u nekim slu¢ajevima mogu biti viSe nego bankovne.
Nacin otplate ovih vrsta kredita nerijetko se uskladuju s vijekom trajanja zaloZene

opreme.36

3.2.1.4. Kredit osiguravajuceg drustva

Kao sto se moze zakljuciti iz naziva ovog kredita, jasno je kako ga odobravaju
osiguravajuca drustva koja prvenstveno naplacuju premije osiguranja, bilo to na ime
osiguranja zivota, automobila, odredene vrste imovine i sli¢no. Osiguravajuéa drustva
ujedno i raspolazu s iznimnim financijskim potencijalom koji im sluzi za isplatu
ugovorenih Steta u slu€aju nastanka rizika. No, svoj financijski potencijal plasiraju i u
razne oblike ulaganja za ostvarivanje prinosa. Nadovezuju¢i se na prethodno,

osiguravajuca drustva odobravaju srednjoroCne, ali i kratkoroCne kredite poduzec¢ima.

%4J. C. Van Horne, 1997., op. cit., str. 511-512.
35 |. Markovi¢, op. cit., str. 70.
%6 J. C. Van Horne, 1997., op. cit., str. 513-514.
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U slu€aju povrata kredita prije ugovorenog dospijeca nerijetko se naplacuje premija u
visini od oko 0,25% po pojedinoj godini dospije¢a duga odobrenog kredita.3’
3.2.1.5. Srednjorocni kredit proizvodaca opreme

Kako bi proizvodaci opreme ili nekih drugih proizvoda mogli odobravati
srednjoroCne kredite obvezni su osigurati svoj kreditni potencijal ili odredenu potporu
banaka za financiranje svojih potrazivanja. Ukoliko navedeno osiguraju, proizvodaci
opreme voljni su prodati svoju opremu na kredit prilikom ¢ega nerijetko zahtijevaju
gotovinsko placanje oko 30% od vrijednosti prodane opreme. Ostatak vrijednosti

opreme plac¢a se u ugovorenom roku te u dogovorenim obrocima.3®

3.2.2. Financiranje najmom

Najam, odnosno leasing, kao srednjoro¢no financiranje zasniva se na tome da
korisnik najma zapravo unajmi odredenu opremu, poslovni prostor, strojeve ili neka
druga dobra za koja dobiva dozvolu koristenja u vrijeme ugovorenog razdoblja, a za $to
je duzan placati ugovorenu najamninu ili rentu. Kada ugovoreno razdoblje istekne,
korisniku najma nudi se nekoliko mogucnosti pa tako korisnik ima pravo Kkupiti
unajmljena dobra po cijeni koja je niza od trziSne cijene, ima pravo sklopiti novi ugovor
0 najmu s nizom naknadom, odnosno najamninom ili pak, u konacnici, moze unajmljena
dobra jednostavno vratiti davatelju najma. Vazno je ipak naglasiti kako korisnik najma
moze unajmljena dobra isklju€ivo koristiti, a ne i smatrati se njihovim vlasnikom ni u
kojem slucéaju.®

Kao i ostali oblici financiranja tako i ovaj nudi razliCite prednosti i nedostatke.
Stoga je bitno naglasiti kako je jedna od prednosti svakako usteda kapitala u vidu toga
Sto korisnik najma ne kupuje dobra vec¢ ih samo iznajmljuje pri ¢emu ne ulaze vlastiti,
odnosno tudi kapital sto korisniku omogucuje da kapital utroSi za neke druge potrebe.
Kao prednost naglasava se i nepotrebnost kolaterala kao $to je to slu€aj s odredenim
vrstama kredita banaka, te takoder, najam ne utje€e negativno na kreditnu sposobnost
korisnika najma poput kredita. Nadalje, prednost je i nacin placanja ugovorene
naknade, odnosno najamnine. Dakle, najamnina se uglavnom placa u obrocima i to iz
onih prihoda koji su ostvareni koristecCi se predmetom najma. Kao jos jedna prednost

moze se navesti kako upravo najam opreme i strojeva omogucuju modernizaciju u sve

37 1. Markovi¢, op. cit., str. 71.

38 |oc. cit.

89 Z. Ivanovié, Financijski menedZment, 1. izdanje, Opatija, SveuciliSte u Rijeci, Hotelijerski fakultet
Opatija, 1997., str. 343-345.
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konkurentnijem okruzenju €ime korisnik najma na najbolji moguci nacin i modernom
tehnologijom zadovoljava sve zahtjeve u svojem poslovanju.*® S druge strane, potrebno
je napomenuti i odredene nedostatke koje nosi ovaj nacin srednjoro¢nog financiranja
pa tako financiranje najmom zapravo predstavlja skup izvor financiranja iz razloga sto
najamnina koju je korisnik najma obvezan placati ukljuCuje dio glavnice predmeta
najma, zatim kamatu te odredene dodatne troSkove. Uz to, kako je najamnina zapravo
fiksna obveza korisnika, podrazumijeva se da svako nepodmirivanje najamnine nosi sa
sobom odredene kazne poput zateznih kamata ili Cak u krajnjem slu€aju, oduzimanje
predmeta najma i prekid samog ugovora. Takoder, predmet najma koji je vec prethodno
koriSten od strane drugih najmoprimaca moZze utjecati na smanjenu kvalitetu predmeta
najma. 4

Takoder, kod financiranja najmom razlikujemo nekoliko kategorija ovisno o
predmetu i nacinu iznajmljivanja, pa tako razlikujemo najam opreme, najam nepokretnih
dobara i medunarodni najam ukoliko se dijeli prema predmetu iznajmljivanja te
eksploatacijski i financijski najam, odnosno izravni i neizravni najam ukoliko isti dijelimo
prema nacinu iznajmljivanja. Radi boljega razumijevanja slijedi kratko pojasnjenje
svakog od navedenih. Dakle, kod najma opreme, kao §to i sam naziv govori, unajmljuje
se oprema, razni strojevi, raCunala i slicno, dok se kod najma nepokretnih dobara
unajmljuju poslovni prostori, zemlji$ta, razni gradevinski objekti i sliéno. Sto se tice
medunarodnog najma €esto se unajmljuje tehnoloski napredna oprema iz razvijenijih
zemalja.*?> Eksploatacijski najam ima nes$to kraée vrileme trajanja od financijskog,
odnosno krace je od amortizacije predmeta najma te je takoder moguc njegov opoziv.
S druge strane, financijski najam ne nudi moguc¢nost opoziva te ima duze vrijeme
trajanja sukladno s amortizacijom predmeta najma.*® Sto se tice izravnog i neizravnog
najma, razlika je u tome $to se kod neizravnog najma uklju€uje leasing institucija kojoj
proizvodaC opreme prodaje opremu, a leasing institucija tada iznajmljuje tu opremu
korisniku najma. Kod izravnog najma oprema se iznajmljuje direktno izmedu

proizvodaca opreme i korisnika najma.**

40 J. C. Van Horne, 1997., op. cit., str. 526-527., 543.

41 D. Gulin, et al., op. cit., str. 109-110.

42|, Markovi¢, op. cit., str. 76-77.

43 J. C. Van Horne i J. M. Wachowicz Jr., op. cit., str.559-560.

4A. Poljicak, Leasing kao izvor financiranja, Racunovodstvo i financije, 2010., str. 174.,
https://bib.irb.hr/datoteka/1052833.2-2010.pdf (pristupljeno: 02.04.2020.)
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3.2.3. Financiranje fransizom

Kada je rije€ o financiranju franSizom razlikuju se prometni, odnosno poslovni i
proizvodni franSizing. Sukladno tome, prometni franSizing podrazumijeva promet i
prodaju dobara potroSacima na malo putem mreze maloprodaje, a putem fransizinga
dolazi do prijenosa prava prodaje proizvoda, imena robe te ziga iste korisnicima od
strane davatelja. Sto se tie davatelja fransizinga, najéeSée se radi o velikim
proizvodaCima te veletrgovackim poduzec¢ima dok su Kkorisnici uglavhom mala
poduzeca. Vazno je spomenuti kako davatelji nerijetko financiraju korisnike franSizinga
odobravanjem kredita, kupnjom dionica i slicno, ali takoder i educiraju korisnike vezano
za prodaju njihove robe. Korisnici franSizinga, uz dobivanje potrebitih znanja i edukacija
od strane davatelja, prodaju robu prema to¢nim smjernicama i pod poslovnim znakom
davatelja. Sto se ti¢e trokova, korisnik je obvezan plaéati nabavnu cijenu robe koju
prodaje, odnosno usluga koje pruza, te dogovorenu naknadu davatelju u visini od 2%
do 5% prodajne cijene robe.*®

S druge strane, proizvodni franSizing obuhvaca Sire podrucje od prometnog,
odnosno uz prijenos prava prodaje daje i pravo proizvodnje ¢ime Kkorisnici sudjeluju i u
proizvodnji i u prodaji proizvoda Cime se smanjuju troskovi. U ovom sluc€aju, davatel;i
uz sve prethodno navedeno svojim korisnicima pruzaju pomoc¢ i podrSku u vidu
organizacije proizvodnje, odredivanje njezinog obujma, kontrole i sli€¢no. Glavna
prednost ovog nacina financiranja jest Sto je trziSte ve¢ osvojeno i upoznato s
proizvodima ¢ime je izbjegnut rizik neispunjavanja zahtjeva trzista.*
3.3. DUGOROCNO FINANCIRANJE

Za razliku od kratkoro¢nog i srednjoro€nog financiranja, kod dugoroénog
financiranja izvori su raspolozivi u roku duzem od pet godina te razlikujemo rocne i
nero¢ne izvore financiranja. Ro¢ne izvore financiranja predstavljaju oni koji imaju rok
dospijeca duzi od pet godina, kao $to su primjerice dugoroCni krediti, izdavanje
obveznica i sli€no. Neroc€ni izvori financiranja jesu oni koji nemaju rok dospije¢a vec¢ su
trajno raspolozivi kao Sto je dioniCki kapital prikupljen izdavanjem redovitih ili
povlastenih dionica. Upravo ovi izvori predstavljaju temeljni kapital druStva te sluze za
financiranje ulaganja u osnovna sredstva, odnosno u dugotrajnu imovinu. Kao Sto Ce to

biti u nastavku detaljnije razradeno, dugoro¢no financiranje moze se ostvariti emisijom

45 |. Markovi¢, op. cit., str. 82-83.
46 Joc. cit.
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redovnih i povlastenih dionica, otkupom vlastitih dionica, emisijom viSekratno isplativih

obveznica, opcijama te dugoro¢nim kreditima.*’

3.3.1. Financiranje emisijom redovnih dionica

Za pocetak je potrebno definirati sam pojam redovnih dionica kako bi se daljnje
razmatranje moglo $to jasnije razumijeti. Dakle, redovne dionice predstavljaju pismene
isprave, odnosno vlasniCke vrijednosne papire. Takoder, kako redovne dionice
predstavljaju odredeni vlasnicki udio u glavnici drustva, one na osnovu toga sadrze
pravo na upravljanje i kontrole poslovnih knjiga drustva, zatim pravo na dobitak,
odnosno dividendu ukoliko je odluceno da se ista isplacuje, te pravo na imovinu u vidu
likvidacijske, odnosno ste¢ajne mase dioni¢kog drustva.*®

Gledano s aspekta dioniCkog drustva koje emitira, odnosno prodaje redovne
dionice, najcesci je razlog poduzimanja ovih mjera prikupljanje temeljnog kapitala u
svrhu financiranja osnivanja samog dioni¢kog drustva te njegovog poslovnog razvitka.
Takoder, pribavljanje temeljnog kapitala od posebne je vaznosti za financiranje
dugorocCnih investicija te ujedno i za ostvarivanje, ali i zadrzavanje stabilnosti dionic¢kog
drustva. Time se smanjuju pokazatelji zaduZenosti, a povecavaju pokazatelji vlastitog
financiranja $to je svakako korak prema optimalnoj strukturi kapitala. Nadalje, kao
razlog za emisiju redovnih dionica navodi se i povecanje likvidnosti, ali i solventnosti
dioni¢kog drustva zahvaljuju¢i nov€anim priljievima od prodaje dionica. Isto tako,
pribavljeni temeljni kapital putem prodaje redovnih dionica moze se investirati u
profitabilne projekte Sto svakako doprinosi cjelokupnom porastu pokazatelja
profitabilnosti samog drustva.*®

S druge strane, kako bi se prodaja redovnih dionica zaista mogla realizirati
potrebno je privuci dioniCare za kupnju istih. Prema tome, temeljni razlozi poradi kojih
dioniCari kupuju redovne dionice druStva jesu svakako ostvarivanje dobitka kroz
dividendu, ali i kapitalni dobitak kao razlika prodajne i kupovne cijene dionica. Kao
razlog kupnje dionica navodi se i njihova vrlo laka unovcivost prodajom na burzi, ali
takoder i ograniCenost dioniCara Sto se tiCe odgovornosti za dugove dionickog drustva
od kojeg su dionice kupljene. Razlog je i mogucnost prijenosa dionica te prava

vlasni$tva drugim osobama.®°

47|, Markovi¢, op. cit., str. 7., 85.

48 Z. lvanovi¢, 1994., op. cit., str. 320-325.

49 J. C. Van Horne i J. M. Wachowicz Jr., op. cit., str. 538-544.
50']. Markovi¢, op. cit., str. 88-89.
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Emisiju redovnih dionica moze podijeliti po osnovnoj namjeni na emisiju
osnivackih dionica, novih dionica, usitnjenih dionica te okrupnjenih dionica. Dakle,
prema tome, o samom emitiranju osnivackih dionica odlucuju osnivaci dioniCkog
drustva koje ih emitira, a u svrhu prikupljanja temeljnog kapitala za financiranje
osnivanja drustva. Takva emisija dionica uglavnom se izvrSava po njihovoj nominalnoj
vrijednosti, odnosno po onoj koja je zabiljeZzena na samoj dionici ime drustvo povecava
svoj temeljni kapital i pribavlja nov€ana sredstva. S druge strane, emitiranje novih
dionica izvrSava se u svrhu prikupljanja dodatnog kapitala poradi potrebe za
financiranjem razvoja drustva i unaprjedenja poslovanja istog. Ovaj nacin emisije
dionica izvrSava se po trziSnoj cijeni te, ovisno o tome je li trziSna cijena veca ili jednaka
nominalnoj vrijednosti dionica, drustvo ostvaruje kapitalni dobitak ili temeljni kapital u
visini nominalne vrijednosti emitiranih dionica. Kod ove emisije dionica vazno je
dioniCare zastititi od razvodnjavanja kapitala koji bi se javio prilikom prodaje dionica po
cijeni koja je niza od trziSne. Stoga nerijetko dioni¢ka drustva jamce pravo prvokupa
postojecim dioni¢arima prilikom takve emisije dionica. Govoreci o emisiji novih redovnih
dionica, potrebno je spomenuti i dividendne dionice koje podrazumijevaju isplatu
dividende u obliku dionica, a s obzirom na njihov vlasnicki udio u tom dioni¢kom drustvu.
Nadalje, emisija usitnjenih dionica podrazumijeva povecanje broja redovnih dionica u
skladu s odredenim omjerom, a poduzima se u situaciji kada drustvo nastoji smanijiti
trzi8nu cijenu svoijih dionica te pruziti mogucénost kupnje manjim dioni¢arima. Suprotno
od usitnjavanja redovnih dionica jest njihovo okrupnjavanje Cime se smanjuje broj
usitnjenih dionica, takoder u skladu s odredenim omjerom, a poduzima se u trenutku
kada dionicko drustvo nastoji povecati trziSnu cijenu dionica. U svemu tome vazno je
Sto se temeljni kapital dionickog druStva ne mijenja ni kod usitnjavanja ni kod
okrupnjavanja redovnih dionica.>!

Sagledavajuci troSkove financiranja emisijom redovnih dionica jasno je kako
nema troSkova kamata kao kod tudih izvora financiranja. Medutim, i ovaj nacin
financiranja takoder nosi odredene troSkove za drustvo kao Sto su izdaci za isplatu
dividendi ukoliko su one izglasane. No, isplata dividendi nije troSak, odnosno njihova
isplata ne smanjuje konacni financijski rezultat, ali ima utjecaja na smanjenje nov€anih

sredstava.®? ,Nadalje, tro$ak financiranja temeljnim kapitalom jednak je diskontnoj stopi

51 1. Markovi¢, op. cit., str. 89-97.
52 jbidem, str. 116.
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koja izjednacava sadasnju vrijednost ocekivanih novcanih izdataka (dividendi) sa
sadasnjom vrijednosc¢u novéanog primitka temeljnog kapitala.>® Uz sve navedeno,
javljaju se i dodatni troSkovi emitiranja redovnih dionica poput troSkova promidzbe i
prodaje dionica, tiskanja dionica, odredenih provizija i drugih pocetnih troSkova.>*
3.3.2. Financiranje emisijom povlastenih dionica

Povlastene ili preferencijalne dionice predstavljaju pismene isprave, odnosno
vlasniCke vrijednosne papire bez roka dospijeca. Razlika u odnosu na redovne dionice
jest u pravu na dobitak, odnosno imatelji povlastenih dionica imaju pravo na dividendu
Ciji se iznos unaprijed definira, bilo to u nov€anoj isplati ili u postotku od nominalne
vrijednosti dionica, no takoder imaju i pravo prvenstva u isplati dividende. Kada je rije¢
o pravima koja imaju imatelji povlastenih dionica bitno je napomenuti i pravo prvenstva
prilikom isplate likvidacijske ili steCajne mase drustva, no nemaju pravo glasa, odnosno
pravo na upravljanje dioni¢kim drustvom.>

Kada je rije€ o razlozima prodaje povlastenih dionica prvenstveno se radi o
prikupljanju temeljnog kapitala, odrzavanju financijske ravnoteze, odrzavanju
solventnosti, no velika vaznost pridaje se tome Sto se prodajom povlastenih dionica
upravljacka struktura kapitala ne mijenja obzirom da povlastene dionice ne daju pravo
upravljanja svojim imateljima. S druge strane, razlozi za kupnju povlastenih dionica jesu
svakako stalni dobitak putem isplate dividende te potencijalni kapitalni dobitak $to
ujedno smanijuje rizik ulaganja za imatelja, zatim brza unovcivost dionica koje kotiraju
na trzistu te ograniCenost imatelja povlastenih dionica vezano za odgovornosti koju iste
nose. Sto se tite troSkova financiranja emisijom povlastenih dionica, troSak se
izjednaCava sa stopom prinosa koju dioni€ari zahtijevaju za svoja ulaganja, uz troSkove
promidzbe, tiskanja dionica i sli¢no.%®
3.3.3. Otkup vlastitih dionica

Proces otkupa vlastitih dionica od strane dionickog drustva suprotan je emisiji
dionica Cime drustvo povlaci prethodno izdane dionice i Cuva iste u trezoru tog drustva
zbog Cega se nazivaju i trezorske dionice. Time dioni€ari vracaju novac koji su uloZili u
glavnicu dioni¢kog drustva i dolazi do dekapitalizacije. Vazno je napomenuti da vlastite

dionice, ponovno u vilasnistvu dioni¢kog drustva, ne daju istom pravo glasa, pravo na

53 |. Markovi¢, op. cit., str. 117-118.

54 Joc. cit.

5 J. C. Van Horne i J. M. Wachowicz Jr., op. cit., str. 534-538.
56 |. Markovi¢, op. cit., str. 124-131.
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imovinu ni dividendu. ,IstraZivanja pokazuju da u uvjetima nepromijenjenog obujma
poslovanja i financijskog rezultata, iskup vlastitih dionica dovodi do povecanja zarade
po dionici, dividende po dionici, a u konacnici i do povecanja trZzisne cijene dionica. "’

Kako bi se predocCilo zbog Cega dioniCka drustva otkupljuju vlastite dionice,
navode se razlozi smanjenja temeljnog kapitala te postizanje stabilnosti dividende i
trziSne cijene tih dionica. Takoder, dioniCka druStva otkupljuju vlastite dionice u
trenucima kada postoji moguc¢nost preuzimanja nadzora nad drustvom od strane trecih
osoba pa stoga kupnja vlastitin dionica u tom slu€aju sluzi kao zastitha mjera protiv
,heprijateljskog“ preuzimanja. Dodatni razlog jest i provodenje promjena u strukturi
kapitala, najée$¢e promjene vezane za upravljanje i vlasnistvo drustva.>® Sto se tige
nacina otkupa vlastitih dionica najé¢esée se vrsi otkup na burzi uz posredovanje brokera
te otkup putem tender ponude za kupnju dionica po odredenoj cijeni koju dioni¢ari mogu
prihvatiti ili odbiti. Uglavhom se otkup vlastitih dionica pla¢a nov€anim sredstvima, no
moze se placati i dobrima dionickog drustva uz prethodno utvrdivanje vrijednosti tih
dobara.®®
3.3.4. Financiranje emisijom obveznica

Obveznice kao duznicki vrijednosni papiri mogu se kategorizirati prema nacinu
placanja glavnice i kamata na jednokratno i viSekratno isplative obveznice. Prema
tome, jednokratno isplative obveznice podrazumijevaju da izdavatelj obveznica isplati
ulagaCe na utvrdeni dan dospije¢a. Pritom je vazno naglasiti da je navedena
jednokratna isplata izjednacena s nominalnom vrijednoS¢éu obveznice s uraCunatom
kamatom. Navedene obveznice nazivaju se i obveznice bez kupona te se u praksi
izdaju u iznimno rijetkim sluajevima. S druge strane, viSekratno isplative obveznice,
koje ¢e se u nastavku detaljnije razraditi, nazivaju se jo$ i kuponske obveznice, a
podrazumijevaju visekratnu isplatu kamata ulagaCima od strane izdavatelja sve do
utvrdenog datuma dospijeca, dok se nominalna vrijednost takvih obveznica isplacuje
po dospijeCu iste. Dakle, nazivaju se viSekratno isplative poradi periodiCne isplate
kamata sukladno fiksno ugovorenoj kamatnoj stopi. Sto se tiée same kupnje, odnosno
prodaje viSekratno isplativih obveznica, mozZe se zakljuciti kako iste utjeCu na novcani
tok, kako izdavatelja tako i ulagaca. lzdavatelj prodajom ovakvih obveznica ostvaruje

jednokratni nov€ani primitak u vidu uplate obveznica. S druge strane, ostvaruje i

57J. C. Van Horne, Financijsko upravljanje i politika, Zagreb, MATE d.o.0., 1993., str. 378.
58 D. Gulin, et al., op. cit., str. 180-181.
59 1. Markovi¢, op. cit., str. 134-136.
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viSekratne novCane izdatke u vidu isplate fiksno ugovorenih kamata ulagaCima te
jednokratni nov€ani izdatak u vidu vracanja glavnice po dospijecu. Kod ulagaca je
suprotna situacija. Naime prilikom kupnje obveznica ulagaci ostvaruju jednokratni
novCani izdatak u vidu placanja glavnice te viSekratne novCane primitke u vidu
uplacenih kamata, ali i jednokratni nov€ani primitak kod naplate glavnice po dospijecu
obveznice.®°

Drustva financiranjem putem emisije viSekratno isplativih obveznica ostvaruju
odredene pogodnosti, ali takoder i nedostatke. Prednost je ta Sto se troSkovi kamata,
koji su ugovoreni po fiksnoj kamatnoj stopi, isplacuju ravhomjerno, a ne u ukupnom
iznosu na dan dospije¢a Cime drustvo izdavatelj lakSe podmiruje navedene izdatke.
Takoder, za razliku od isplate dividendi, isplata kamata za obveznice predstavlja
poreznu ustedu obzirom da se iste isplacuju iz bruto dobiti. Nadalje, kao prednost za
izdavatelja se moze navesti relativno lakSe pribavljanje potrebnog kapitala od strane
veceg broja manjih kreditora nego $to bi to bio sluéaj s bankovnim kreditom. Sto se ti¢e
prednosti za ulagaCe, odnosno kupce obveznica jest svakako jednokratna naplata
glavnice po dospijecu te viSekratna isplata fiksnog iznosa kamata.b* S druge strane,
financiranje viSekratno isplativim obveznicama nosi i odredene nedostatke za
izdavatelja kao $to je to jednokratna isplata cjelokupnog iznosa glavnice po dospijecu
obveznice Cije neplacanje moze dovesti do nesolventnosti. Takoder, slu€aj neplacanja
periodi€énih kamata moZe utjecati na likvidaciju izdavatelja Sto predstavlja dodatni
nedostatak ovakvog nacina financiranja. Sto se ti¢e ulaga¢a, kao nedostatak se mogu
iskazati neplacene kamate i glavnice kupljene obveznice u situaciji suoCavanja
izdavatelja s insolventno$c¢u.®?

Prilikom ulaganja u viSekratno isplative obveznice, novC€ani primici koje
ostvaruju sami ulagaci jesu, kao $to je prethodno spomenuto, isplata fiksnih kamata te
nominalna vrijednost obveznice na dan dospijeca. Upravo iz tog razloga potrebno je
voditi ra€una o vremenskoj vrijednosti novca $to vodi do toga da se trziSna vrijednost
ovih obveznica uglavnom procjenjuje putem metode diskontiranja. Sukladno tome,

trziSna vrijednost ovih obveznica izjednaCava se s zbrojem svih sadasnjih vrijednosti

60 |. Markovi¢, op. cit., str. 139-140.
61 D. Gulin, et al., op. cit., str. 174-175.
62 |, Markovi¢, op. cit., str. 142-143.
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buducih isplata ugovorenih kamata ¢emu se dodaje sadasnja vrijednost nominalnog
iznosa iste.%?

Kada je rije€ o troSkovima kapitala, oni su prvenstveno ovisni o kamatnoj stopi,
troSkovima samog emitiranja viSekratno isplativih obveznica kao $to su troSkovi vezani
uz tiskanje, proviziju i slicno. Takoder, troSkovi kapitala ovisni su i 0 poreznoj ustedi
koju ostvaruje izdavatelj obveznica, a poradi kamatnih troSkova koji se isplacuju iz bruto
dobiti, odnosno prije oporezivanja. Primjera radi, vecCi troSkovi isplate kamata za
viSekratno isplative obveznice od strane izdavatelja podrazumijevaju istome manje
obveze za pla¢anje poreza na dobit.®*

3.3.5. Financiranje dugoro¢nim Kreditom

Pod pojmom dugoroCni kredit podrazumijeva se kreditni odnos u kojemu
kreditor pozajmljuje potrebna nov€ana sredstva duzniku za financiranje ulaganja u
dugotrajnu materijalnu imovinu, a po ugovorenim pravnim uvjetima na ugovoreno
vremensko razdoblje koje je duZe od 5 godina. Kao prednost se svakako isti€e porezna
usteda za korisnika kredita u vidu pla¢anja ugovorene kamate na primljeni kredit time
Sto smanjuje oporezivu dobit. S druge strane, ukoliko je poduzece u prevelikoj mjeri
ovisno o tudim izvorima financiranja kao $to je to slu¢aj s kreditima, to moze dovesti do
pada kreditne sposobnosti korisnika kredita pa €ak i do insolventnosti, a sve kao
posljedica visokih obveza za podmirivanje kamata i same glavnice primljenog kredita.5®

Dugoro¢ni krediti uglavnhom se odobravaju za financiranje ulaganja u osnovna
te za stalna obrtna sredstva, o ¢emu detaljnije slijedi u nastavku. Dakle, dugorocni
krediti koji se koriste za financiranje ulaganja u osnovna sredstva obi¢no se odobravaju
za financiranje izgradnje, rekonstrukcije ili renoviranja gradevinskih objekata, zatim za
pribavljanje potrebitih strojeva i druge opreme, za nabavku stoke, sadnica i svih drugih
sredstava nuznih za nadogradnju postojecih, ali i novih kapaciteta proizvodnje, prodaje
i organizacije poduzeca koja doprinose njegovom razvitku. S duge strane, dugoro¢ni
krediti koji sluze svrsi financiranja ulaganja u stalna obrtna sredstva uglavnom se
odnose na pribavljanje sirovina i materijala za pokretanje i razvoj proizvodnje i prodaje
poduzeca. Pritom je vazno napomenuti kako se ova ulaganja ne amortiziraju, kao sto

je to slucaj s ulaganjima u osnovna sredstva.%6

63 |. Markovi¢, op. cit., str. 142-143.
64 J. C. Van Horne, 1993., op. cit., str. 248.
65 M. Vukicevi¢, op. cit., str. 151., 219-221.
66 |. Markovi¢, op. cit., str. 170-171.
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S aspekta razmatranja troSkova financiranja dugoro¢nim kreditom, prvenstveno
se radi o pla¢anju ugovorene kamate od strane duznika za koriStenje primljenog kredita.
Time se logi¢no podrazumijeva da je trosak financiranja ovim kreditom veci Sto je i
ugovorena kamatna stopa veca. Ono $to je takoder bitno naglasiti za financiranje
dugoro¢nim kreditom jest nacin njegove otplate, odnosno rok otplate istog. Dakle,
spomenuti rok otplate dugoro€nog kredita definira se pri kreiranju kredithog odnosa,
odnosno ugovora prilikom €ega je korisnik kredita duzan istog uskladiti s ekonomskim
viekom trajanja dugotrajne imovine te osigurati pravovremenu otplatu na temelju
ostvarenih nov€anih primitaka preko projekata iz svojeg poslovanja. Pri ugovaranju
kredita svakako je potrebno sagledati i samu financijsku snagu korisnika tog kredita o
kojoj ovisi stupanj rizika kreditora. U praksi se naj¢eSée dugoroCni kredit otplacuje
putem anuiteta, a svakom otplatom od strane korisnika kredita dolazi do postupnog
prelaska dugoro¢nog u srednjoroc¢ni, odnosno kratkoroCni kredit te se smanjuje stupan;
zaduZenosti poduzeca.®’

3.4. OSTALI OBLICI FINANCIRANJA

Uz sve prethodno navedene izvore financiranja za pojedino poduzece, potrebno
je ukratko se osvrnuti na ostale oblike financiranja koji obuhvacaju financiranje iz
ostvarenog financijskog rezultata poduzec¢a, zatim financiranje iz priCuva te iz

amortizacije. U nastavku slijedi pojasnjenje svakog od njih.

3.4.1. Financiranje iz financijskog rezultata

Kod financiranja iz financijskog rezultata razlikujemo politiku dividendi,
zadrZzane dobiti te priCuva. Kada je rije€C o politici dividendi razlikuju se politika
maksimalnih, stabilnih te stabilnih i izvanrednih dividendi, promatrajuci s aspekta ciljeva
koji se odredenom politikom nastoje postici. Politika zadrzane dobiti, s druge strane,
odnosi se na dobit koja nije isplac¢ena u obliku dividendi ve¢ sluzi kao interni izvor
financiranja drustva, za njegovo unaprjedenje i razvitak, a zadrzava se za krizne i
slabije profitne godine. | ova se politika takoder mozZe, s obzirom na ciljeve kojima tezi,
podijeliti na politiku maksimalne zadrzane dobiti te stalnog omjera zadrzane dobiti,
dividendi i priCuva. Nadalje, politika priCuva moze se promatrati s aspekta politike

otvorenih i politike skrivenih priGuva.®

67 1. Markovi¢, op. cit., str. 171-178.
68 jbidem, str. 187-194.
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Orijentiraju¢i se na spomenutu politiku dividendi, politika maksimalnih dividendi
podrazumijeva isplatu maksimalne dividende po dionici iz ostvarene neto dobiti drustva,
dok se preostali dio dobiti vodi kao zadrZzana dobit. MoZe se zakljuciti kako je ova
politika pogodna za dioniCare, iako drustvo koje vodi politiku maksimalnih dividendi
zapravo snosi iznimno visoke novCane izdatke i ima nedovoljno vlastitog kapitala za
ostale potrebne investicije kao i za sam razvoj drustva §to moze imati negativnih
posljedica za solventnost istog. Navedena politika svakako nije preporucljiva za
dugoroCnu primjenu ve¢ se ista primjenjuje u situacijama kada drustvo nema
predvidenih novih ulaganja, kada ima visoku razinu prethodno zadrzane dobiti i pri€uva,
kada su dioniCari drustva skloni dividendama, ukoliko to ne utjeCe negativho za
solventnost drustva i slicno. Nadalje, politika stabilnih dividendi podrazumijeva
nepromijenjenu, odnosno stabilnu dividendu dioni€arima u duzem roku pa tako i
prilikom smanjenja i prilikom povecanja neto dobiti dioni¢kog drustva dividende po
dionici se ne mijenjaju Cime se dioniCari osiguravaju i zadrzavaju jednake isplate
dividenda $to je veoma privlaéno za dioni¢are. Sto se ti¢e ostatka dijela ostvarene neto
dobiti za zadrZanu dobit i priCuve, oni su ovisni o ostvarenoj neto dobiti, Sto je zapravo
veliki nedostatak ove politike dividendi u slu¢aju ostvarivanja neto gubitka zbog ¢ega je
dividende potrebno isplatiti iz prethodnih godina. Politika stabilnih dividendi
prvenstveno se Koristi ukoliko drustvo znacCajno napreduje u poslovanju te ocCekuje
ostvarivanje dostatnog iznosa neto dobiti kako za isplatu dividendi tako i za financiranje
ulaganja, zatim ukoliko drustvo ima visoku razinu prethodno zadrZane dobiti i priCuva
te kada drustvo Zeli poslati pozitivne signale na trziste kapitala i privuéi nove dionicare.
Upravo iz razloga sto ova politika dividendi zadovoljava i interese dioniara, u vezi
isplata stabilnih dividendi u dugom roku, pa tako i interese drustva, kumulacijom
kapitala za financiranje daljnjih ulaganja u razvitak samog drustva, vecina dionickih
drustava u praksi preferira vodenje politike stabilnih dividendi. Sto se tige politike
stabilnih i izvanrednih dividendi prvenstveno se radi o isplati stabilne dividende po
dionici no u nesto manjem iznosu, dok se u razdobljima ostvarivanja znacajnije neto
dobiti isplacuje i tzv. izvanredna dividenda. Ova politika dividendi svakako se preporuca
za drustva Cija se ostvarena neto dobit mijenja iz godine u godinu. Nedostatak kod ove
politike dividendi jest Sto se u sluCaju dugoroCnog ostvarivanja visoke neto dobiti i

stalnog isplacdivanja izvanredne, uz stabilnu dividendu, oCekuje njezina isplata i u
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narednim godinama S$to ne mora biti slu€aj, kao Sto je vecC i spomenuto, jer njezina
isplata ovisi direktno o neto dobiti.®°

Politika zadrzane dobiti, odnosno konkretno politika maksimalne zadrzane
dobiti podrazumijeva maksimalno izdvajanje ostvarene neto dobiti u zadrzanu dobit
poradi financiranja razvitka drustva, a tek se preostali dio neto dobiti tada izdvaja za
pricuve i isplatu dividendi. Ovom politikom, za razliku od politike dividendi koja se
orijentirala na zadovoljavanje interesa dioni€ara, posebno se oslanja na vlastite
interese drustva i ostvarivanja boljih buducih financijskih rezultata Sto je svakako manje
prihvatljivo od strane dioniCara. No, ukoliko se promatra samo drustvo, ova politika nosi
znacajne pozitivne ucinke u vidu postupnog povecanja temeljnog kapitala bez obveze
njegovog vracanja i dodatnih troSkova. No, zbog nezadovoljstva dioniCara vezanim za
isplatu manjeg iznosa dividendi, ova se politika Cesto ne primjenjuje u dugom roku. U
konachnici, drustva koja predvidaju znacajnije buduce investicije, koja nemaju dovoljnu
razinu zadrzane dobiti iz prethodnih godina, koja imaju visok stupanj zaduzZenosti i
slicno, odluCuju se za politiku maksimalne zadrzane dobiti. S druge strane, politika
stalnog omjera zadrzane dobiti, dividendi i priCuva, kao $to i sam naziva govori, odnosi
se na ravnhomjerni omjer podjele ostvarene neto dobiti na sve tri navedene kategorije
sukladno donesenom planu ulaganja druStva u dugom roku. Ova politika ovisna je o
ostvarenoj neto dobiti druStva, a primjenjuje se u sluCajevima kada drustvo ima
predvidanja za buduce investicije za Sto je potrebna odredena razina kapitala, kada ne
mozZe pribaviti potrebiti kapital putem tudih izvora financiranja i sli¢no.”

Politika priCuva, odnosno politika otvorenih pri€uva orijentira se na stvaranje i
odrzavanje kapitala u cilju osiguravanja drusStva u potencijalnim razdobljima rizika i
krize. Upravo je temeljno nacelo ove politike sigurnost temeljnog kapitala dionicara jer
prilikom likvidacije i po podmirenju svih potrebnih obveza ostaje dovoljna razina
pricuvnog kapitala za isplatu dividendi dioni€arima, dakako ukoliko je drustvo osiguralo
dostatnu razinu pri€uvnog kapitala. Otvorene pri¢uve dioni¢kog drustva mogu se,
prema svojoj namjeni, podijeliti na one za pokri¢e gubitaka poradi odredenih rizika, za
pokrice pada cijena proizvoda ili robe, za poveéanje plaéa djelatnicima te za
prijevremeno podmirivanje obveza po dugoro¢nim kreditima. Politika skrivenih pri€uva,

s druge strane, koriste ona drustva koja Zele smanijiti porez na dobit te sam stupanj
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zaduzenosti drustva, a sve zbog neizvjesnosti oko omjera raspodjele ostvarene neto
dobiti. Navedene se priCuve kreiraju kra¢im amortizacijskim razdobljem i degresivhom
metodom amortizacije, zatim precjenjivanjem preuzetih obveza te podcjenjivanjem
potrazivanja.’*
3.4.2. Financiranje iz pricuva

Financiranje iz otvorenih priCuva vec¢ se spominjalo u prethodnom poglavlju, no
potrebno je detaljnije razraditi njihovo formiranje te, u konacnici, i njihovu upotrebu.
Prema tome, otvorene priCuve se, prilikom raspodjele pozitivho ostvarene neto dobiti,
rasporeduju u zakonske priCuve, statutarne pricuve, priCuve za vlastite dionice i ostale
te, sukladno tome, predstavljaju vlastiti izvor financiranja. Sam pojam zakonskih priCuva
podrazumijeva da je dio ostvarene neto dobiti drustvo duzno izdvajati u priCuve
sukladno vazeéim zakonskim propisima. S druge strane, u statutarne priCuve drustva
rasporeduju dio dobiti ukoliko je isto propisano statutom tog drustva, a navedene se
priCuve najCeSce koriste za nova ulaganja, odredena davanja i sli¢no. PriCuve za
vlastite dionice koriste se prvenstveno u slu€aju da drustvo ima namjeru otkupa vlastitih
dionica. Potrebno je napomenuti kako se priCuve drze na odvojenom racunu i to u
novCanom obliku poradi najviSeg stupnja likvidnosti. Financiranje priCuvama za drustvo
zapravo predstavlja odredeni oblik sigurnosti za suoCavanje s potencijalnim rizicima u
svojem sadasnjem i budu¢em poslovaniju. Sto se tie same uporabe izdvojenih pricuva,
one se mogu Kkoristiti trajno ili privremeno. Prema tome, pri¢uve se trajno upotrjebljuju
za pokrice ostvarenog gubitka tekuée godine ukoliko je nemoguce istog pokriti iz dobiti
prethodne godina, zatim za pokriCe izdataka za educiranje, ali i samo zapoSljavanje
radnika u slu€ajevima financijskih poteSkoca te za pokrice ostalih Stetnih dogadaja koji
su nastali kao izravna posljedica prirodnih katastrofa. S druge strane, priCuve se
privremeno upotrjebljuju za otkup vlastitih dionica, za podmirivanje dugovanja na
temelju danih jamstava, za odrzavanje odgovarajuéeg stupnja solventnosti i sli¢no. Za
razliku od otvorenih pri¢uva, skrivene se pri¢uve formiraju na nacin da se podcjenjuje
vrijednost dugotrajne materijalne imovine, zaliha, potrazivanja i vrijednosnih papira na
aktivnoj strani bilance te na naCin da se precjenjuje vrijednost potrazivanja, zateznih

kamata, deviznih obveza i dugorocnih rezerviranja na pasivnoj strani bilance.”?

711. Markovi¢, op. cit., str. 193-194.
72 ibidem, str. 194-207.
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3.4.3. Financiranje iz amortizacije

Sam pojam amortizacije podrazumijeva postupno troSenje dugotrajne imovine
te se ista mozZe promatrati kao stalni ili promjenijivi troSak, a ovisna je o veli€ini i vrsti
pojedinog poduzeca, veli€ini njegove dugotrajne imovine te 0 samoj gospodarskoj grani
u kojoj to poduzeée posluje.”® Dakle, promatraju¢i amortizaciju kao stalni troSak
odredenog poduzeca polazi se od Cinjenice da njezin troSak ne ovisi o promjenljivosti
obujma proizvodnje, iznimno kod potpune funkcionalne amortizacije kada troSak
poradi promjene kapaciteta proizvodnje, vrijednosti imovine i slicno. S druge strane,
amortizacija kao promjenjivi troSak smatra se onda kada je u ovisnosti o obujmu
proizvodnje pa je tako troSak amortizacije po jedinici odredenog proizvoda maniji sto je
obujam proizvodnje veci, prvenstveno poradi raspodjele na veci broj gotovih proizvoda
Sto doprinosi porastu ostvarene dobiti, dakako uz uvjet da su ostali povezani troskovi i
cijene proizvoda ostali nepromijenjeni. Sto se ti€e same primjene amortizacije u praksi,
razlikujemo linearnu, progresivnu te degresivnu amortizaciju. Kod linearne amortizacije
javlja se trosak koji je jednak u svakoj godini tijekom vijeka trajanja dugotrajne imovine
poduzecéa. Nadalje, kod progresivne amortizacije troSak raste kroz godine, a najvedi
iznos ostvaruje u posljednjoj godini vijeka trajanja imovine. Za razliku od toga, troSak
kod degresivnhe amortizacije smanjuje se tijekom godina te je isti najmaniji u posljednjoj
godini vijeka trajanja imovine. Promatrajuéi s aspekta utjecaja amortizacije na
financijski rezultat poduzeca, isplatu dividendi i cjelokupno financiranje poduzeca
zakljuCuje se da je upravo progresivna metoda najprihvatljivija u praksi. No, osim na
financijski rezultat, amortizacija takoder utjeCe i nov€ane tokove poduzeéa prvenstveno
poradi toga Sto nema utjecaja na nov€ane izdatke, ali naplacena amortizacija svakako
predstavlja nov€ani primitak putem postupne pretvorbe u obrtna sredstva, a u konacnici
i u nov€ana sredstva. Navedena pretvorba dugotrajne imovine u novac prvenstveno
ovisi 0 izabranoj metodi amortizacije, razdoblju trajanja proizvodnje, razdoblju
skladistenja proizvoda do trenutka njihove konacne prodaje te naplati potrazivanja od
kupaca. Nadovezujuci se na prethodnu pretvorbu dugotrajne imovine u novc€ana
sredstva logi¢no je zaklju€iti kako amortizacija ima zna€ajnog utjecaja i na financiranje
poduzeca koji nastala novCana sredstva moze uloziti u teku¢e poslovanje, razvitak

poslovanja i poslovne projekte, povecanje konkurencije putem nabave nove i modernije

73 P. Knezevi¢, Amortizacija kao faktor troska, cijene i reprodukcije, Zagreb, Informator, 1969., str. 50.
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tehnologije ili pak za podmirivanje dospjelih obveza Cime se, u konacnici, utjeCe i na
povecanje solventnosti. To nudi veliku prednost u odnosu na financiranje tudim
izvorima iz razloga jer ne stvara nikakve nov€ane izdatke kao Sto bi to u slu€aju tudih
izvora financiranja bili troSkovi kamata, naknada i slicno. Pritom je takoder vazno
napomenuti kako je financiranje iz amortizacije korisno u slu€aju da je dugotrajna
imovina kupljenja iz vlastitih sredstava jer u slu€aju njezine kupnje iz tudih izvora
nov€ana bi se sredstva, dobivena transformacijom iz amortizacije, koristila ponajprije
za podmirivanje preuzetih obveza. Kako je prethodno ve¢ spomenuto, veci troSak
amortizacije utjeCe na smanjenje financijskog rezultata pojedinog poduzeca, Sto za
sobom povladi i €injenicu da se smanjuje i osnovica poreza na dobit. Sukladno tome,
amortizacija za poduzece koje posluje s dobiti predstavlja poreznu ustedu, a pritom je
najpozeljnije koristiti metodu degresivne amortizacije iz razloga $to se najveéa porezna

usteda ostvaruje u prvim godinama vijeka trajanja amortizirane imovine poduzec¢a.’

4. NACELA | POKAZATELJI FINANCIRANJA

Sto se ti¢e nadela financiranja, istih se potrebno pridrzavati u poslovanju u cilju
ostvarivanja politike financiranja. Nadalje, opéenito pojam pokazatelja financiranja
podrazumijeva odnos dviju ekonomskih veli€ina, a koji ukazuju na odredene informacije
potrebne za racionalno upravljanje poduze¢em i donoSenjem poslovnih odluka. O
navedenim nacelima i pokazateljima financiranja pojedinacno biti ¢e viSe rije€i u
sliede¢im poglavljima.”

4.1. NACELA FINANCIRANJA

Dakle, postoji veliki broj naCela financiranja, no medu najpoznatije ubrajaju se
nacelo sigurnosti financiranja, nacelo stabilnosti financiranja, nacelo likvidnosti, nacelo
solventnosti, nacelo rentabilnosti, nacelo prilagodbe financiranja, nacelo rizika
financiranja, nacelo povoljne slike financiranja, nacelo neovisnosti financiranja.

4.1.1. Nacelo sigurnosti financiranja

Promatrajuci nacelo sigurnosti financiranja radi se o financiranju onih ulaganja

koja nose relativno nizak stupanj rizika, odnosno ona ulaganja &ija ¢e se uloZena

nov€ana sredstva sigurno povratiti. Kod bilo kakvih ulaganja, uvijek se javlja odredeni

74 1. Markovi¢, op. cit., str. 207-216.

75 7. Martigkovig, Financijski menadZment, Veleu€iliste u Karlovcu, Karlovac, 2017., str. 13., 52.
https://www.vuka.hr/fileadmin/user_upload/knjiznica/on line izdanja/Zeljko Martiskovic-
Financijski_menadzment.pdf (pristupljeno: 26.03.2020.)
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stupanj rizika. Tako financiranje vlastitih pothvata takoder nosi odredeni rizik da se
ostvari negativni financijski rezultat. No, potrebno je poznavati kretanja na trZistu kako
bi se u skladu s time moglo utjecati na smanjivanje potencijalnog rizika. Prema tome,
rizik od odredenih gubitaka imovine ili kapitala moze se djelomice ukloniti smanjivanjem
fiksnih troSkova financiranja ili pak, s druge strane, amortizacije. Uz navedeno
smanijivanje potrebno je ujedno povecati vlastite izvore financiranja. Nadalje, mozZe se
ulagati i u tude poslovne pothvate prilikom Cega se javlja rizik nemogucnosti naplate
kratkoro€nih, odnosno dugoroc¢nih potrazivanja koji se svakako moze smanijiti ocjenom
boniteta te kreditne sposobnosti duznika. U slu¢aju nemogucénosti naplate potrazivanja
od strane poduzeca gube se ulozena novCana sredstva i ostvaruju se gubitci. Nacelo
sigurnosti financiranja ukljuCuje i zaStitu vjerovnika poduzec¢a od pojave rizika
nemogucnosti naplate potrazivanja, a sama sigurnost vjerovnika veca je $to je veca
razina vlastitog kapitala u poduzeéu. Dakle, zaklju€uje se kako su vjerovnici osigurani
dok god gubitak poduzeca ne prelazi razinu vlastitog kapitala stoga se od poduzeca
zahtijeva da odrzava adekvatnu razinu vlastitog kapitala za odrzavanje sigurnosti
vjerovnika ¢ime ¢e se rizik naplate njihovih potrazivanja u velikoj mjeri smanijiti.”®
4.1.2. Nacelo stabilnosti financiranja

Kao i nacelo sigurnosti, tako i nacelo stabilnosti financiranja naglasava vaznost
vlastitog kapitala poradi toga Sto upravo veca razina vlastitog kapitala omogucuje
poduzedéu vedu stabilnost. Naglasak je na vlastitom kapitalu prvenstveno iz razloga $to
je raspoloziv u dugom roku te ne ukljuCuje obvezu vracanja istog. Dakle, emisijom
dionica te zadrzanom dobiti poduzeée povecava udio svog vlastitog kapitala te,
sukladno tome, i svoju financijsku stabilnost koja se mjeri pomocu koeficijenta
stabilnosti financiranja kao omjer dugotrajne imovine i dugoro¢nih izvora. Svakako je
pozeljno da dobiveni koeficijent bude maniji od 1 Sto potkrjepljuje Cinjenicu da je tada
dugotrajna imovina, kao i odredeni dio kratkotrajne, pokrivena iz dugoroCnih izvora.
Moze se zakljuciti kako je ovo nacelo od velike vaznosti za osiguravanje dugoro¢ne
financijske ravnoteze kao i za rast financijske snage samog poduzec¢a. Na navedeno
nacelo potrebno se orijentirati kod odluCivanja o izdavanju vlasni¢kih i duznickih

vrijednosnih papira kao i prilikom rasporedivanja ostvarenog financijskog rezultata.’’

76 |, Markovi¢, op. cit., str. 9-10.

77. Marti$kovié, Financijski menadZment, Veleugiliste u Karlovcu, Karlovac, 2017., str. 15-16.,
https://www.vuka.hr/fileadmin/user upload/knjiznica/on_line izdanja/Zeljko Martiskovic-
Financijski_menadzment.pdf (pristupljeno: 26.03.2020.)
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4.1.3. Nacelo likvidnosti

Nacelo likvidnosti moze se promatrati u Sirem i uzem smislu. Prema tome,
likvidnost u Sirem smislu odnosi se na sposobnost transformacije imovine iz jednog u
drugi oblik, a poduzece se smatra likvidnim ukoliko se njegova imovina konstantno
pretvara iz nov€anih u nenov€ane oblike i suprotno. S druge strane, poduzecCe se
smatra nelikvidnim ukoliko imovina teCe s odredenim prekidima u kruznom tijeku poradi
poremecaja koji se mogu javljati u nabavi, proizvodnji i slicno. Nadalje, likvidnost u
uzem smislu predstavlja sposobnost transformacije nenov€ane imovine u gotovinu,
odnosno novac, odnosno likvidnost u uzem smislu jest utrzivost same imovine
poduzeca. U skladu s time, postoje razli€iti stupnjevi utrZivosti imovine. Svakako
najlikvidniji stupanj pokazuje kratkotrajna imovina koju je moguce grupirati prema
stupnju likvidnosti na imovinu prvog, drugog i treCeg stupnja. Prema tome, u imovinu
prvog stupnja likvidnosti podrazumijevamo novac u blagajni, potrazivanja po videnju te
kratkoro¢ne lako utrzive vrijednosnice. Nadalje, imovina drugog stupnja likvidnosti
podrazumijeva vrijednosnice utrzive za 30 dana kao i potrazivanja od kupaca koja su
naplativa za 30 dana. Kratkoro€na potrazivanja koja su naplativa preko 30 dana kao i
zalihe gotovih proizvoda, sirovina i materijala ¢ine imovinu tre¢eg stupnja likvidnosti.
Bitno je spomenuti kako utrzivost odredene imovine nerijetko dovodi do ostvarivanja
gubitaka njezine vrijednosti, primjerice kod prodaje vrijednosnica uz eskont, prodaji
kupljenih dionica po cijeni niZzoj od kupovne, prodaje proizvoda po niskoj cijeni.”®
4.1.4. Nacelo solventnosti

Sam pojam solventnosti predstavlja sposobnost pla¢anja dospjelih obveza dok,
s druge strane, pojam insolventnosti podrazumijeva nesposobnost pla¢anja dospjelih
obveza. U praksi se najceS¢e mijeri koeficijentom solventnosti koji se izraCunava kao
omjer raspolozivog novca i dospjelih obveza odredenog dana. Ukoliko je koeficijent
jednak ili pak veéi od 1 tada je poduzeée tog dana solventno, u suprotnom je
insolventno. Nacelo solventnosti medusobno je povezano s nacelom likvidnosti Sto je
vidljivo u tome da unov€enjem likvidnih oblika imovine poduzece pribavlja potrebnu
koli€inu novca Cime povecava sposobnost podmirivanja dospjelih obveza. Takoder,

nelikvidnost je nerijetko uzroc¢nik insolventnosti. °

78 7. Martikovié, Financijski menadZment, VeleudiliSte u Karlovcu, Karlovac, 2017., str. 14-15.
https://www.vuka.hr/fileadmin/user_upload/knjiznica/on _line izdanja/Zelijko Martiskovic-
Financijski_menadzment.pdf (pristupljeno: 26.03.2020.)

9 loc. cit.
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4.1.5. Nacelo rentabilnosti financiranja

Sukladno nacelu rentabilnosti stavlja se naglasak na ostvarivanje Sto veceg
dobitka sa Sto je moguce manjim ulaganjima. Dakle, u trenutku kada poduzece
ostvaruje viSak prihoda nad rashodima, odnosno kada ostvaruje pozitivan financijski
rezultat mozemo reci da je ono rentabilno. U slucaju ostvarivanja gubitka poduzece se
smatra nerentabilnim. Poduzeca primjenom ovoga nacCela pogoduju ostvarivanju
pomoénog financijskog cilja, jaanju njegove financijske snage, sposobnosti
financiranja i placanja obveza. Navedeno je moguée ostvariti dugoronom
maksimalizacijom financijskog rezultata, ali i njegovom prikladnom raspodjelom. U
praksi, rentabilnost se mjeri stopom prinosa vlastitog kapitala kao omjer neto dobitka i
vlastitog kapitala te stopom prinosa ukupnog kapitala kao omjer bruto dobitka i ukupnog
kapitala. Prvi omjer izraCunava stupanj financiranja iz vlastitog kapitala, dok drugi omjer
izraCunava stupanj ucinkovitosti financiranja iz vlastitog i tudeg kapitala poduzeca.
Zakljuéno, nacelo rentabilnosti financirana naglaSava vazZnost ulaganja nov&anih
sredstava u one poslovne pothvate koji ¢e donijeti najviSe koristi, odnosno koji ¢e
najznacajnije povecati pocetni ulog.&
4.1.6. Nacelo prilagodbe financiranja

Prema nacelu prilagodbe financiranja naglaSava se vaznost da poduzece
tijekom poslovanja, te sukladno tome i financiranja, osigura sposobnost prikupljanja
dodatnog novca kako iz vlastitih tako i iz tudih izvora financiranja, kratkoro¢nim
zaduZivanjem, pribavljanjem novca iz kratkoroCnih kredita, emitiranih vrijednosnica i
slicno. Na taj se nacin financira kratkotrajna imovina, samo poslovanje poduzeca te se
odrzava njegova solventnost. O tome kako ¢e poduzece prilagoditi financiranje ovisi o
trenutnom stanju na financijskom trzistu te o bonitetnoj ocjeni samog poduzec¢a na koju
moze utjecati, za razliku od stanja na trzistu. Sukladno tome, logi¢no je kako poduzecée
s dobrim bonitetom pokazuje dobru prilagodljivost financiranja. Takoder, nacelo
prilagodbe financiranja naglasava i sposobnost prijevremene otplate dugova, ukupnih
ili djelomi¢nih kako bi se smanijile obveze poduzeca, a u slu€aju da poduzece raspolaze

viskom novca.8!

80 7. Martigkovié, Financijski menadZment, Veleugiliste u Karlovcu, Karlovac, 2017., str. 16.,
https://www.vuka.hr/fileadmin/user_upload/knjiznica/on _line izdanja/Zelijko Martiskovic-
Financijski_menadzment.pdf (pristupljeno: 26.03.2020.)

81 |. Markovi¢, op. cit., str. 15-16.
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4.1.7. Nacelo rizika financiranja

Kako se rizici javljaju u svakodnevnom poslovanju poduzeca, tako postoje irizici
koji se vezu uz financiranje. Jedan od rizika jest rizik vjerovnika o nemoguénosti naplate
svojih potraZivanja od duZnika, a koji se najceSCe javlja poradi visoke zaduzenosti i
insolventnosti poduzec¢a. Dakle, iz tog razloga, vjerovnici ¢e financirati ona poduzeca
Ciji je vlastiti kapital na dovoljno visokoj razini Cime ¢e se u visem stupnju zastititi od
nenaplate svojih potrazivanja jer, kao $to to nalaze i nacelo stabilnosti financiranja,
visoka razina vlastitog kapitala utjeCe na vecu financijsku stabilnost poduzecéa koja je
privlacna vjerovnicima. S druge strane, kod financiranja poduzeca javlja se i rizik od
ostvarivanja negativnog financijskog rezultata zbog kojeg nerijetko dolazi do pada
proizvodnje, prodajnih cijena, a time u konacnici i same prodaje i poslovnih rezultata
poduzeca. Ukoliko poduzec¢e ima relativno niske fiksne troSkove tada se smanjuje i
prethodno navedeni rizik ostvarivanja negativnog financijskog rezultata, a poduzecéu se
nudi mogucnost imati veée troSkove financiranja koji neée negativho utjecati na

cjelokupno ostvareni financijski rezultat.®?

4.1.8. Nacelo povoljne slike financiranja

Nacelo povoljne slike financiranja veze se uz samu bilancu poduzeca Cija je
javna objava obvezatna za sva poduzeca. Time se javnosti daje do znanja kakvo je
stanje u poduzecu, a potencijalnim investitorima daje potrebne informacije o
priviaCnosti ulaganja u cilju sklapanja novih poslovnih odnosa. Dakle, bilanca
predstavlja sliku financiranja poduzecéa o kojoj ovisi sam razvoj poduzec¢a u buduénosti
poradi ¢ega je od iznimne vaznosti javnosti objaviti optimalnu sliku financiranja
poduzecéa. Objavljivanjem bilance poduzeca, ali i ostalih financijskih izvjesStaja, javnost
dobiva uvid u strukturu kapitala, omjer kratkoro€nog i dugoro¢nog financiranja te u
konacnici i 0 samim rizicima koji se javljaju ili koji se mogu javiti u poslovanju istog
poduzeca, a koji uvelike utjeCu na vjerovnike. Dakle, prema ovom nacelu, potrebno je
stvoriti povoljnu sliku financiranja poduzeéa koja ¢e biti na razini konkurenata ¢ime
poduzeée povecCava svoje izglede u buduéem poslovanju te privlaCi pozornost

javnosti.®3

82|, Markovi¢, op. cit., str. 15.
83 jbidem, str. 16-17.
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4.1.9. Nacelo neovisnosti financiranja

Nacelo neovisnosti financiranja ponovno se vezZe uz razinu vlastitog kapitala
kojeg poduzeca imaju. Ukoliko poduzece ima visoku razinu vlastitog kapitala tada je
potreba za zaduzivanjem manja i poduzece je time manje ovisno o tudim izvorima ¢ime
zadrZava vec¢u neovisnost u poslovanju i donoSenju odluka. Ukoliko je poduzece visoko
zaduzeno tada postupno gubi neovisnost, no moguce je i izgubiti slobodu koriStenja
odredene imovine, primjerice u slu€aju dobivanja hipotekarnog kredita. Osim tudih
izvora financiranja, neovisnost poduzeca ovisi i o dobavljaima, a ona je vec¢a ukoliko
poduzeée ima veci broj dobavljaca koji mu osiguravaju stalnu opskrbu potrebitim
sredstvima za poslovanje. Takoder, neovisnost poduzeca povezana je i s rentabilnosti
poduze¢a i nacCinom raspodjele financijskog rezultata, strukturom vilasnistva i
upravljanja.8
4.2. POKAZATELJI FINANCIRANJA

Govoreci o pokazateljima financiranja moze se razlikovati nekoliko kategorija
pokazatelja koji se izraCunavaju temeljem podataka iz bilance te racuna dobiti i gubitka,
a to su pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomicnosti te profitabilnosti.
No, izraCunati pokazatelji ne predstavljaju znaCajnost ukoliko se ne sagledavaju u
kontekstu njihovog kretanja kroz duze vremensko razdoblje, usporedbom istih s drugim
poduzedima koja obavljaju istu djelatnost i slicno. S druge strane, razlikuju se i
pokazatelji financiranja temeljem podataka iz nov€anog toka pa mozemo govoriti o
pokazateljima ocjene likvidnosti, pokazateljima kvalitete dobiti, pokazateljima kapitalnih
izdataka te pokazateljima povrata nov€anog toka. O pojedinim pokazateljima biti ¢e
viSe rijeci u sljede¢im poglavljima.®
4.2.1. Pokazatelji likvidnosti

Iz podataka koji su sadrzani u bilanci svakog poduzec¢a mogu se utvrditi
pokazatelji likvidnosti koji predstavljaju stupanj sposobnosti poduzec¢a za podmirivanje
svojih dospjelih kratkoroénih obveza.8 U praksi najceSce koriteni jesu pokazatelji
tekuce likvidnosti, pokazatelji trenutne likvidnosti, pokazatelji ubrzane likvidnosti te
pokazatelji financijske likvidnosti. Pokazatelj trenutne likvidnosti predstavlja omjer

novca i kratkoro€nih obveza, dok pokazatelj ubrzane likvidnosti predstavlja omjer novca

84 7. Martigkovic, Financijski menadZment, Veleutiliste u Karlovcu, Karlovac, 2017., str. 16.,
https://www.vuka.hr/fileadmin/user_upload/knjiznica/on_line izdanja/Zelijko Martiskovic-
Financijski_menadzment.pdf (pristupljeno: 26.03.2020.)

8 K. Zager i L. Zager, Analiza financijskih izvjestaja, Zagreb, Masmedia, 1999., str. 171-175.

86 J. C. Van Horne, 1997., op. cit., str. 770.
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uvecanog za potrazivanja i, s druge strane, kratkoroCnih obveza. Nadalje, pokazatel;
tekuce likvidnosti prikazuje omjer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza, a
pokazatelj financijske stabilnosti jest omjer dugotrajne imovine u odnosu na kapital i
dugoroCne obveze. Kod navedenih pokazatelja potrebno je naglasiti kako vrijednost
pokazatelja ubrzane likvidnosti mora biti veCa od 1, a vrijednost pokazatelja tekuce
likvidnosti ve¢a od 2. No, s druge strane, koeficijent financijske stabilnosti mora u
svakom slucaju biti vec¢i od 1, ali njegovo smanjenje predstavlja pozitivan znak za
poduzecée zbog porasta neto radnog kapitala, odnosno veci dio glavnice i dugoroc¢nih
obveza upotrebljava se za financiranje kratkotrajne imovine.®” Navedeni se pokazatelji

mogu prikazati putem sljedeéih formula:88
novac

Pokazatelj trenutne likvidnosti = -
kratkorocCne obveze

novac + potrazivanja

Pokazatelj ubrzane likvidnosti = -
kratkorocCne obveze

kratkotrajna imovina

Pokazatelj tekuce likvidnosti = -
kratkorocCne obveze

dugotrajna imovina

Pokazatelj fi [jske stabilnosti =
okazatelj financijske stabilnosti kapital + dugorotne obveze

4.2.2. Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduZenosti, koji se takoder utvrduju temeljem podataka iz same
bilance poduzeca, jesu pokazatelji zaduzenosti, pokazatelji vlastitog financiranja te
pokazatelji financiranja. Navedeni pokazatelji ukazuju na omjer vlastitog kapitala
poduzeca i njegovih tudih izvora, odnosno obveza. Dalje, razlikuju se takoder i
pokazatelj pokrica troSkova kamata, faktor zaduZenosti te stupanj pokrica I. i 11.8°
Pokazatelj pokrica troSkova kamata ukazuje na to koliko su puta kamate poduzeca
pokrivene iz bruto dobiti poduzecéa te, ukoliko je pokazatelj pokri¢a troSkova kamata
maniji, zaduZenost samog poduzeéa je vec¢a.® Sto se tie faktora zaduZenosti, njegova
izraCunata manja vrijednosti ukazuje i na nizu zaduzenost poduzeéa, a zapravo

prikazuje koliko je vremena potrebno za podmirivanje ukupnih obveza iz zadrzane

87 K. Zager i L. Zager, op. cit., str. 176-177.
88 M. Vukicevi¢, op. cit., str. 78.

89 K. Zager i L. Zager, op. cit., str. 176-177.
%0 J. C. Van Horne, 1997., op. cit., str. 777.

36



dobiti i amortizacije. Nadalje, stupanj pokrica I. i stupanj pokri¢a Il. prikazuju stupanj
pokrica dugotrajne imovine poduzeca njezinom glavnicom, odnosno glavnicom i
dugorocnim obvezama. Posebno je vazno napomenuti kako vrijednost pokazatelja
stupnja pokri¢a Il. mora uvijek biti ve¢a od 1 iz razloga Sto se kratkotrajna imovina mora
financirati iz dijela dugoroc¢nih izvora.®® Sve prethodno navedeno moZe se jasno
sagledati putem sljedecih formula za izrac¢un pokazatelja:®?

ukupne obveze

Pokazatelj zaduZenosti = - -
ukupna imovina

glavnica

Pokazatelj vlastitog financiranja = - -
J 9f J ukupna imovina

ukupne obveze

Pokazatelj financiranja =
zatelj fi el glavnica

» . dobit prije poreza i kamata
Pokrice troskova kamata =

kamate
ukupne obveze

Faktor zaduzenosti = S - ——
zadrzana dobit + amortizacija

glavnica

St  pokrical.=
upary porrica dugotrajna imovina

glavnica + dugorocne obveze

St  pokrica ll. =
upanj poxrica dugotrajna imovina

4.2.3. Pokazatelji aktivnosti

Temeljem podataka iz bilance poduzeca te racuna dobiti i gubitka istog utvrduju
se pokazatelji aktivnosti koji zapravo predstavljaju pokazatelje obrtaja imovine,
odnosno ukazuju takoder i na dane vezivanja sredstava. Pokazatelji obrtaja imovine
najced¢e obuhvacaju pokazatelje obrtaja ukupne imovine, pokazatelje obrtaja
kratkotrajne imovine te pokazatelje obrtaja potrazivanja, a pozeljno je da su izraCunate
vrijednosti navedenih pokazatelja obrtaja Sto vece. Temeljem pokazatelja obrtaja
potrazivanja izraCunava se trajanje naplate potrazivanja izrazeno u danima te je
svakako pozeljno da je ono $to je moguce krace iz razloga $to bi to znacilo da poduzece
brzo naplacuje svoja potrazivanja od kupaca, odnosno dolazi do nov€anih sredstava.

Navedeni se pokazatelji izraGunavaju prema sljede¢im formulama:®3

91 K. Zager i L. Zager, op. cit., str. 177-178.
92 M. yukic":evic’:,vop. cit., str. 78.
93 K. Zager i L. Zager, op. cit., str. 178-179.
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prihodi od prodaje

Pokazatelj obrtaja ukupne imovine = - -
ukupna imovina

prihodi od prodaje

Pokazatelj obrtaja kratkotrajne imovine = — -
kratkotrajna imovina

prihodi od prodaje

Pokazatelj obrtaja potraZivanja = — -
potrazivanja

365 dana
pokazatelj obrtaja potrazivanja

Trajanje naplate potrazivanja (dani) =

4.2.4. Pokazatelji ekonomic¢nosti

Pokazatelji ekonomicnosti formiraju se na osnovi podataka iz racuna dobiti i
gubitka te ujedno podrazumijevaju omjer prihoda i rashoda poduzeca. Potrebno je
naglasiti kako svi pokazatelji ekonomi¢nosti moraju biti veci od 1, a svakako je pozeljno
da vrijednost istog bude Sto je moguce veca. Razlikuju se pokazatelji ekonomiénosti
poslovanja, pokazatelji ekonomicnosti ukupnog poslovanja te pokazatelji
ekonomicnosti financiranja.®* Navedeni se pokazatelji mogu predoditi putem sliedecih
formula:®°

prihodi od prodaje

Pokazatelj ekonomicnosti poslovanja = rashodi od prodaje

ukupni prihodi

Pokazatelj ek iCnosti uk l ja =
okazatelj ekonomicnosti ukupnog poslovanja wkupni rashodi

financijski prihodi

Pokazatelj ekonomicnosti financiranja = — — -
J / J financijski rashodi

4.2.5. Pokazatelji profitabilnosti

Sagledavajuci pokazatelje profitabilnosti odredenog poduzeca, prvenstveno se
radi o marzi profita te rentabilnosti imovine i glavnice. Prema tome, za izraunavanje
pokazatelja neto i bruto marze profita koriste se podaci iz rauna dobiti i gubitka samog
poduzedéa, a prikazuju koliko je porezno optereéenje u odnosu na ukupne prihode.
Potrebno je spomenuti kako su neto i bruto marza profita u zavisnosti s pokazateljem
obrtaja ukupne imovine te se njihovim medusobnim mnoZenjem dobiva upravo
pokazatelj rentabilnosti neto, odnosno bruto imovine. Osim navedenih pokazatelja,

izraCunava se takoder i pokazatelj rentabilnosti glavnice kao omjer neto dobiti i

9% K. Zager i L. Zager, op. cit., str. 179.
9% M. Vukicevi¢, op. cit., str. 78.
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glavnice, odnosno vlastitog kapitala.®® Svi se navedeni pokazatelji profitabilnosti mogu
predoditi temeljem sljedecih formula za njihov izracun:®’

neto dobit + kamate

Net 7 ita =
eto marza profita weupni prihod

dobit prije poreza + kamate

Bruto maria profita = wlcipni prihod

neto dobit + kamate

Neto rentabilnost imovine = - -
ukupna imovina

dobit prije poreza + kamate

Bruto rentabilnost imovine = - -
ukupna imovina

neto dobit

Rentabilnost glavnice = ————
glavnica

5. PRAVILA FINANCIRANJA

Kada je rije¢ o financiranju, postoje brojna pravila Cija primjena utjeCe na
povecanije kvalitete financiranja u poduzecu, no ne podrazumijevaju stroga pravila kako
se pojedino poduzece treba financirati. Dakle, pravila financiranja viSe su opce
smjernice, standardi i norme koja doprinose kvalitetnijem financiranju u poduzecu, a

koja ovise o svakom poduzeéu individualno sukladno nacinu njegova poslovanja.%

5.1. HORIZONTALNA PRAVILA FINANCIRANJA

Kao Sto sam naziv daje do znanja, horizontalna pravila financiranja orijentiraju
se na odnos pojedinih dijelova aktive prema pasivi, a u svrhu odrzavanja solventnosti
te rentabilnosti samog poduzeca. Pravila koja su najzastupljenija jesu zlatna bankarska
pravila, zlatna bilanCna pravila, financiranje najdugorocCnijih ulaganja te financiranje
kratkoroCnih ulaganja. U nastavku slijedi njihovo kratko pojasnjenje:

Dakle, zlatna bankarska pravila javila su se prvotno u bankarskom sustavu, no
navedeno pravilo pocelo se primjenjivati i u poduzeéima upravo zbog kratkoroCnih,
odnosno dugorocnih izvora financiranja. Sukladno tome, potrebno je da poduzeca
svojim kratkoro€nim izvorima financiraju ulaganja u obrtna sredstva, odnosno u
kratkotrajnu imovinu, a dugoro€nim izvorima financiraju ulaganja u osnovna sredstva,

odnosno dugotrajnu imovinu, ¢ime ¢e se u odredenom stupnju izbjegnuti problemi s

% K. Zager i L. Zager, op. cit., str. 179-180.
97 M. Vukicevi¢, op. cit., str. 79.
%8 |. Markovi¢, op. cit., str. 18.
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insolventno$¢u i nerentabilnoScu. No, moZe se zakljuciti kako praksa zapravo pokazuje
odstupanje od ovog pravila posebice stoga Sto poduzeca nerijetko kratkoroCne izvore
koriste za ulaganje u dugotrajnu imovinu Sto svakako moze dovesti do insolventnosti.
No, poduzecCe se moze naci i u situaciji prekomjerne solventnosti ukoliko dugorocni
izvori sluze za financiranje nekih kratkoroCnih ulaganja. Nadalje, zlatna bilancna pravila
stavljaju naglasak na dugoro¢no financiranje. ,Prema zlatnom bilanénom pravilu u
uZem smislu dugotrajna ulaganja u aktivi (ulaganja u nematerijalnu imovinu, materijalnu
imovinu, financijsku imovinu, trajni i dugoro¢ni ulozi u druga poduzeca i gubitak), osim
ulaganja u stalnu kratkotrajnu imovnu (stalnu obrtnu imovinu) treba financirati iz
dugorocnih izvora financiranja (temeljnog kapitala, zadrZzanog dobitka, dugorocnih
obveza i sl.)™9 S druge strane, zlatno bilanéno pravilo u Sirem smislu podrazumijeva da
se dugoroCna ulaganja trebaju financirati iz dugoroCnih vlastitih i/ili tudih izvora.
Sljedec¢e poznato pravilo financiranja jest financiranje najdugorocnijih ulaganja u koja
spadaju zemljiSte i gradevinski objekti, zatim dionice poduzeca i banaka te trajni ulozi,
stalna obrtna imovina, osnovno stado te gubitak. Prethodno navedena ulaganja trebaju
se financirati iz temeljnog kapitala ukoliko poduzeée raspolaze dovoljnim vlastitim
kapitalom, iz razloga jer vlastiti kapital nema obvezu vrac¢anja i raspoloZiv je trajno.
Dakako, u slu¢aju nedovoljne koli€ine raspolozivog vlastitog kapitala, poduzeca ova
ulaganja financiraju iz tudih dugoroc¢nih izvora. Pravilo financiranja kratkoro¢nih
ulaganja nalaze da je kratkotrajnu imovinu kao Sto su sezonske zalihe, kratkoro¢na
potrazivanja od kupaca te kratkoro¢ne vrijednosnice i kreditni plasmani, potrebno
financirati iz kratkoroc¢nih izvora. 1
5.2. VERTIKALNA PRAVILA FINANCIRANJA
Dakle, vertikalna pravila financiranja odnose se na definiranje poZeljnog omjera

pojedinih dijelova pasive, odnosno vlastitih i tudih te dugoro¢nih i kratkoro€nih izvora
financiranja. Temeljem toga razlikujemo:°t

1) Pravilo 1:1 koje se odnosi na omjer vlastitih i tudih izvora financiranja, a

podrazumijeva da bi se poduzeca trebala financirati 50% putem vlastitih

izvora, odnosno 50% putem tudih izvora. Sukladno tome, preporuc¢a se da su

u svakom trenutku vlastiti izvori veci od tudih ¢ime su troskovi financiranja

99 1. Markovi¢, op. cit., str. 21.

100 7. Martigkovié, Financijski menadzment, Veleugiliste u Karlovcu, Karlovac, 2017., str. 17-20.,
https://www.vuka.hr/fileadmin/user_upload/knjiznica/on _line izdanja/Zelijko Martiskovic-
Financijski_menadzment.pdf (pristupljeno: 26.03.2020.)

101 |, Markovi¢, op. cit., str.24-27.
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odrzani na prihvatljivoj razini te je osiguran povrat kapitala vjerovnicima.
Takoder, poduzeca su financijski fleksibilna te ravnopravna i neovisna kod
vodenja vlastite politike poslovanja ukoliko se s 50% financiraju iz vlastitih
izvora.

2) Omijer vlastitog i priCuvnog kapitala koji nije konkretno odreden koliko bi
isti trebao biti. No, svakako veca sigurnost viastitog kapitala, a time i samog
poslovanja, ostvaruje se vecim pricuvnim kapitalom koji daje viSi stupanj
povrata uloZzenog kapitala njihovim vlasnicima u situaciji likvidacije ili
zatvaranja poduzeca. Navedeno pravilo viSe je oblikovano kao preporuka

nego pravilo te se u praksi i ne primjenjuje Cesto.

5.3. OSTALA PRAVILA FINANCIRANJA

Ostala pravila financiranja ukljucuju:

1)

2)

3)

Pravilo financiranja 2:1 koje podrazumijeva da se na 2 novCane jedinice
kratkotrajne imovine dobiva 1 nov€ana jedinica kratkoro€nih izvora.

Pravilo financiranja 1:1 podrazumijeva da se na svaku kratkoro¢no ulozenu
novcanu jedinicu, bilo gotovinu, kratkoroCne vrijednosnice ili kratkoroCna
potrazivanja, dobiva jedna nov¢ana jedinica kratkorocnih izvora. 102

Pravilo o omjeru novca i kratkoro¢nih izvora koje ,pokuSava normirati
minimalnu svotu novca (gotovine) u odnosu na kratkoro¢ne izvore
financiranja (dugove) koja bi osigurala solventnost poduzeca. Prema oStrijoj
varifanti ovog pravila, poduzece bi trebalo stalno drzati 20% gotovine od

vrijednosti kratkorocnih obveza, a prema blaZoj varijanti 12%. 103

Navedena ostala pravila financiranja zapravo i nisu Siroko primijenjena u praksi

poradi razliCite strukture kratkotrajne imovine u poduzecéima te sezonskih zaliha koje se

ne mogu financirati iz kratkoro€nih izvora bez negativnog utjecaja na samu solventnost

poduzeéa.l%4

102 ] Markovi¢, op. cit., str. 27-28.
103 jbidem, str. 28.

104 Joc. cit.
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6. RACUNOVODSTVO FINANCIRANJA U PODUZECU ,ARENA
HOSPITALITY GROUP D.D.*

Arenaturist d.d., odnosno Arenu Hospitality Group d.d., ve¢ duze vrijeme
obiljezavaju znacajni investicijski projekti u vidu poboljSanja kvalitete pruzanja usluga u
brojnim smjestajnim kapacitetima, ali takoder i u vidu kompletnih renovacija postojecih
hotela, kampova i turistickih naselja u kojima su te iste usluge pruzane. U sljedec¢im cCe
poglavljima biti rije€i o osnivanju i razvoju poslovanja promatranog drustva te ¢e se
ukazati na najznacajnije sprovedene investicije, no prvenstveno s aspekta donosenja
odluka o njihovom financiranju te u€inku navedenog na pojedine stavke financijskih
izvjeStaja. Poradi pojednostavljenja Arena Hospitality Group d.d. u nastavku cCe se

navoditi skra¢éenim nazivom ,Drustvo”.

6.1. OPCENITO O PODUZECU ,,ARENA HOSPITALITY GROUP D.D.“

Arenaturist d.d., odnosno danasnji Arena Hospitality Group d.d. predstavija
jedno od najpoznatijih i najuspjesnijih dionickih drustava u domeni pruzanja turistickih i
ugostiteljskih usluga. Neke od zanimljivih usluga koje Drustvo nudi, uz ve¢ spomenute
turistiCke i ugostiteljske usluge, jesu usluge rekreacijskog turizma na mnogobrojnim
biciklistickim stazama, mini golf terenima, bazenima i igraliStima te kongresni turizam.
Navedene usluge Drustvo nudi u svojim hotelima, apartmanima, vilama, turistickim
naseljima i kampovima te ostalim ugostiteljskim objektima smjestenima u Puli, ali
takoder i na pojedinim lokacijama u okolici Pule. Uz to, Drustvo obavlja i djelatnosti
putnickih agencija, iznajmljivanja nekretnina, promidzbe, trgovine na veliko i malo,
prijevoza putnika, istraZivanja trzista, arhitektonske djelatnosti i tehnickog savjetovanja,
upravljanja drustvima, poslovnog savjetovanija i razne druge.%®

Od 2008. godine Drustvo je pod upravljanjem drustva PPHE Hotel Group koje
predstavlja medunarodno uspjesnu grupu u djelatnosti ugostiteljstva u Cijem se portfelju
nalazi 37 hotela i odmaralista u Europi i Sjevernoj Americi, a prvenstveno je osnovano
poradi upravljanja i davanja fransiza hotelima.'% Drustvo temeljem toga ima pravo za

upravljanje i razvitak brenda Park Plaza Hotels and Resorts u 18 zemalja. Naime, u

105Republika Hrvatska, Statut drustva Arena Hospitality Group d.d., Zagreb, 2014.,
https://www.arenahotels.com/datastore/filestore/50/Arena_Hospitality Group d.pdf (pristupljeno:
04.04.2020.)

106pPHE Hotel Group, Company overview, https://www.pphe.com/about/company-overview
(pristupljeno: 04.04.2020.)
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2016. godini Drustvo je zabiljezilo velike promjene u strukturi vlasnika, ali i svojem
poslovanju. Prvenstveno je potrebno naglasiti kako je grupacija PPHE Hotel Group,
manjinski dioni¢ar Drustva jos od 2008. godine, postala vecinski dioni¢ar u oZujku 2016.
godini. Nadovezuju¢i se na prethodno, napravljena je i objavljena ponuda za
preuzimanje drustva Arenaturist d.d. od strane drustva Euro Sea Hotels N.V. kao
drustva-kcéeri PPHE Hotel Group, a po njezinoj provedbi PPHE Hotel Group prodala je
udjele mirovinskim fondovima, konkretno 9% AZ OMF te 3% PBZ CO, &ime je postala
vlasnik 65,63% dionica Drustva.1%’ Po objavljivanju navedene ponude za preuzimanje
drustva Arenaturist d.d. izvrSena je i privremena obustava trgovanja dionicama Drustva
sve do informiranja javnosti o to¢nim €injenicama vezanima za preuzimanje Drustva, a
zbog mogucéeg utjecaja na cijenu dionica.®® Uz Drustvo, potrebno se ukratko osvrnuti
I na samu grupaciju. Naime, u prosincu 2016. godine prosireno je poslovanje iste izvan
granica Republike Hrvatske te je putem povezanih druStava koje su u njezinom
potpunom vlasnistvu sklopljen Ugovor o kupnji hotela u Njemackoj, a koji su u proslim
godinama bili uzeti u poslovni najam. Navedeni hoteli kupljeni su od strane drustva
Germany Real Estate B.V. koji je u potpunom vlasnistvu Drustva, za 54.000 tisu¢a eura
neto, a od toga se 2.329 tisu€a eura veZe za opremu placenu od strane kompanija u
vlasnistvu PPHE Hotel Group. Putem kupnje hotela u Njemackoj, ostvaruju se strateski
ciljevi integracije hotela PPHE Hotel Group te razvitak poslovanja koji se prvenstveno
odnosi na brend Park Plaza.1®® Navedeno se preuzimanje privelo kraju u veljaci 2017.
godine. Nadovezujuéi se na kupljene hotele, Drustvo je od PPHE Hotel Group preuzeo
88% poslovanja u tim hotelima, a time je vlasni¢ki udio u dionicama Drustva grupacija
povecala na 77,09%.

Potrebno je istaknuti kako je u oZujku 2017. godine Drustvo promijenilo naziv
drudtva s Arenaturist d.d. u Arena Hospitality Group d.d. u skladu sa sve vec¢im i
opSirnijim poslovanjem na medunarodnoj razini.'t°

Dakle, Drustvo je dioni¢ko drustvo vec gotovo tri desetlje¢a, odnosno od 1994.

godine, a sjediSte istog je u Puli. Same dionice Drustva prvobitno su uvrStene na

107Euro Sea Hotels N.V., Ponuda za preuzimanje drustva Arenaturist d.d., 2016.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/krTpzX4w0hgDisAnjsXY9Q==.pdf (pristupljeno: 04.04.2020.)
1087agrebacka burza d.d., RjeSenje Burze o obustavi i nastavku trgovanja, Zagreb, 2016.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/dzzUY pxnJIUmHglbdKEInA==.pdf (pristupljeno: 05.04.2020.)
109Arenaturist d.d., Obavijest o kupniji hotela, Pula, 2016.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/UBOurKg7calXsmF3QzOZwQ==.pdf (pristupljeno: 05.04.2020.)
110 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Obavijest o promjeni tvrtke, Zagreb, 2017.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/PLO2BTSW6zTTulafgtDmYg==.pdf (pristupljeno: 05.04.2020.)
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redovito trziSte Zagrebacke burze, no u studenom 2016. godine Drustvo je ispunilo sve
uvjete za uvrstenje na Sluzbeno trZiste te, u konacnici, redovne dionice Drustva prelaze
na Sluzbeno trziSte Zagrebacke burze €ime se nastoji ostvariti cilj rasta poslovanja i
standarada upravljanja Drustva.l'* U prosincu 2018. godine redovne dionice Drustva
presle su sa Sluzbenog na Vodece trzZiste Zagrebacke burze.!'?

Prema vlasni¢koj strukturi, 31. prosinca 2019. godine, PPHE Hotel Group
predstavlja neizravnog vecinskog dioniara, preko drustva Dvadeset Osam d.o.o0. s
udjelom od 52,48% u temeljnom kapitalu Drustva, s uklju€enim trezorskim dionicama.
Prema navedenom udjelu slijede OTP banka d.d., odnosno AZ OMF s 10,66%, zatim
Addiko bank d.d., odnosno PBZ CO OMF s 9,13%, OTP banka d.d. Erste Plavi OMF s
6,47% te skrbnicki racun klijenta Privredne banke Zagreb d.d. s 2,89%.13

6.2. ORIJENTACIJA NA FINANCIRANJE ODABRANOG PODUZECA

Kroz ovo poglavlje dati ¢e se osvrt na pojedine nacine na koje Drustvo financira
svoje poslovne planove, projekte i investicije. Prema tome, ukratko ¢e se opisati
znacajnije poslovne planove i provedene investicije Drustva te ¢e se tada dati detaljnije
pojasnjenje na koji nacin je Drustvo te projekte financiralo, a sve to temeljem prou¢enog
sadrzaja biljeski uz financijske izvjeStaje Drustva te donesenih poslovnih odluka. Dakle,
slijedi prikaz financiranja putem emisije novih redovnih dionica, financiranja dugoro¢nim
i kratkoro€nim bankarskim kreditima te ostalih nacina financiranja poput otkupa vlastitih
dionica, davanja zajma, davanja poslovnog najma, financiranja iz zadrzane dobiti,

financiranja iz rezervi te drzanje financijske imovine raspolozive za prodaju.

6.2.1. Financiranje izdavanjem dionica

U prosincu 2016. godine Drustvo se dokapitaliziralo te je izvrSilo stjecanje 88%
dionica drustva Sugarhill Investments B.V. koje je upravljalo hotelima u Njemackoj i
Madarskoj, a koji je pod kontrolom ve¢ prethodno spomenutog vecinskog vlasnika.
Navedenim stjecanjem, osam hotela prelaze u potpunu kontrolu Drustva, ¢ime je ono
postalo neizravni vecinski vlasnik drustva Arena Hospitality Menagement d.o.o., a koje
je prethodno bilo u potpunom vlasnistvu drustva Sugarhill Investments B.V. Stjecanje

88% dionica Sugarhilla financirano je izdavanjem 1.091.250 novih dionica veéinskom

117Zagrebacka burza d.d., RjeSenje burze o prijelazu ARNT-R-A iz RT na ST, Zagreb, 2016.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/V7b5L8tIMOQEIpDpHcIXGhA==.pdf (pristupljeno: 06.04.2020.)
H27agrebacka burza d.d., Odluka, Zagreb, 2018.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/[LcOAbZA40EWNbKONJLT22g==.pdf (pristupljeno: 05.04.2020.)
13Arena Hospitality Group d.d., GodiSnje izvje$ce i financijski izvjestaji 2019., Pula, 2020.,
https://zse.hr/userdocsimages/financ/ARNT-fin2019-1Y-REV-N-HR_2.pdf (pristupljeno: 07.04.2020.)
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vlasniku Drustva, odnosno drusStvu Dvadeset Osam d.o.o. koji je ujedno i ¢lan PPHE
Hotel Group, u vrijednosti od oko 460 milijuna kuna, $to daje cijenu od 421,54 kune po
dionici. Nominalna vrijednost izdanih dionica, koje glase na ime, iznosi 20,00 kuna po
dionici. Spomenute novoizdane dionice nisu upisane 31.12.2016. godine vec u veljadi
iduce, 2017. godine. Prema tome, povecanje temeljnog kapitala DruStva putem
izdavanja redovnih dionica za stjecanje udjela u drustvu Sugarhill rasporedeno je u
kapitalne rezerve iz razloga Sto je upis novih dionica izvr$en iduée godine. Upravo zbog
toga je stavka kapitalnih rezervi u 2016. godini porasla za 100% te je zauzimala udio
od 25,956% u ukupnoj imovini Drustva.

Nakon burne 2016. godine po pitanju Sirenja poslovanja Drustva i izdavanja
novih dionica za financiranje stjecanja 88% dionica drustva Sugarhill Investments B.V.,
Drustvo se 2017. godine odlucilo za stjecanje preostalih 12% udjela istog drustva od
drustva Dvadeset Osam d.o.o. ¢ime bi Drustvo postalo njegov potpuni viasnik.
Potrebno je spomenuti kako drustvo Sugarhill Investments B.V. ima u vlasnistvu ili pod
kontrolom 8 hotela u Njemackoj i Madarskoj. Za navedeno stjecanje preostalog udjela
u drustvu Sugarhill Investments B.V. uloZilo se 8,33 milijuna eura, odnosno oko 62
milijuna kuna, izraCunato prema istoj trzidnoj vrijednosti kao stjecanje prvobitnih 88%
udjela. Ova vazna investicija za Drustvo financirana je putem prikupljenih sredstava u
javnoj ponudi dionica.''* Dakle, u svibnju 2017. godine Drustvo je najavilo izdavanje
oko 2 milijuna novih dionica na ime, a u svrhu financiranja spomenutog stjecanja
dionica drustva Sugarhill Investments B.V. Medutim, novac prikupljen izdavanjem
dionica planira se iskoristiti i za druge kapitalne investicije te razvoj postojecih
smjestajnih kapaciteta i proSirenje poslovanja. Nakon objave javne ponude novih
redovnih dionica, Drustvo je izdalo 1.854.971 redovnih dionica €ime je pribavilo 788,36
milijuna kuna kapitala bez uklju€enih transakcijskih troskova, a cijena po dionici iznosila
je 425,00 kuna. PPHE Hotel Group, kao vecinskom dioni¢aru Drustva, izdano je
141,883 dionica ¢ime sada PPHE drzi 51,97% udjela u temeljnom kapitalu Drustva.'>
Novoizdane dionice ponudene su institucionalnim investitorima unutar Republike

Hrvatske, ali i izvan iste te malim hrvatskim ulagateljima. |zdane dionice €ine 38%

H4Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga., Obavijest o stjecanju 12% udjela u Sugarhill
Investment B.V., Pula, 2017., https://zse.hr/userdocsimages/novosti/nt5OTFIncAb2getE46uf1Q==.pdf
(pristupljeno: 07.04.2020.)

115Arena Hospitality Group d.d., Priopéenje za medije, Pula, 2017.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/HIdXIzBRHkGnmm1X8svMzQ==.pdf (pristupljeno: 07.04.2020.)
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temeljnog kapitala DrusStva Sto bi rezultiralo razvodnjavanjem udjela u temeljnom
kapitalu postojecih dioni¢ara za 38% ukoliko isti ne bi sudjelovali u javnoj ponudi.*®

Svakako je zanimljivo naglasiti kako je oko 20% novoizdanih redovnih dionica
upisano od strane medunarodnih investitora sto potkrjepljuje Cinjenicu kako je Drustvo
medunarodno priznato i na dobrom glasu. Nadovezujuci se na prethodno navedeno,
sve do veljaCe 2017. godine temeljni kapital Cinilo je sveukupno 2.182.500 dionica od
kojih je vlastitih 169, nakon Cega je Drustvo upisalo dodatnih 1.091.250 redovnih
dionica koje su izdane 2016. godine €ime je temeljni kapital porastao za 50% odnosno
sastojao se od 3.273.750 dionica.*'” U svibnju iste godine nakon ponovnog izdavanja
redovnih dionica temeljni kapital porastao je za 56,6%, a Cinilo ga je sveukupno
5.128.721 dionica. Temeljni kapital u 2017.godini porastao je za 58,924 milijjuna kuna
kao umnoZzak novoizdanih dionica 2016. i 2017. godine s nominalnom cijenom od 20,00
kuna po dionici te je, u konachnici, iznosio oko 102,574 milijuna kuna. Pritom svaka
dionica daje pravo na jedan glas, pravo na isplatu dividende kao i ostala prava.''® Kao
posljedica toga, u financijskim izvjestajima DrusStva jasno je vidljiv porast stavke
temeljnog kapitala od 134,993% u odnosu na prethodnu godinu. Premija na emitirane
dionice iznosi 1.142 milijuna kuna i stoga se jasno vidi povecanje stavke kapitalnih
rezervi u 2017. godini za 148,418%.

Osim za ve¢ spomenuto stjecanje preostalih 12% udjela, Drustvo ¢e sredstvima
prikupljenima izdavanjem novih redovnih dionica financirati i transakcijske troSkove u
visini od 7,4 milijuna kuna. Prilikom procjene Drustva o ukupnim troskovima javne
ponude dionica ukljuCujuci sve troskove od primljenih usluga savjetnika, revizora i
druge troSkove, utvrdio se okvirni troSak od oko 40 milijuna kuna. Takoder, Drustvo
prikupljena sredstva namjerava upotrijebiti za provodenje niza kapitalnih ulaganja
Grupe poput renovacije svojih postojecih hotela i kampova, ali i Sirenje poslovanja u
Europi te, u konacnici, za provedbu inovativhog projekta za izgradnju Arena glamping
kampa, odnosno luksuznog kampa s raznim pogodnostima poput wellness usluga i

slicno. Njegovo otvaranje predvideno je za 2018. godinu, a namjerava se uloziti oko 42

116Arena Hospitality Group d.d., Prospekt izdanja javnom ponudom i uvrstenja dionica, Pula, 2017.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/OacDvXEX6gJRWGQAs8ZLkw==.pdf (pristupljeno: 08.04.2020.)
117Sredisnje klirinSko depozitarno drustvo d.d., Povecéanje temeljnog kapitala izdavanjem novih dionica,
Zagreb, 2017., https://zse.hr/userdocsimages/novosti/PX0JIgUwe2gBnMCdwLDQpg==.pdf
(pristupljeno: 07.04.2020.)

18Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Obavijest o promjenama temeljnog kapitala i broja
dionica, Pula, 2017., https://zse.hr/userdocsimages/novosti/ARNT ebad0c94-296a-47e5-b64f-
0b5235ca3e8b.pdf (pristupljeno: 07.04.2020.)
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milijuna kuna. Takoder, sredstva se namjeravaju iskoristiti i za financiranje renovacije
hotela Brioni Cije se otvaranje planira 2020. godine, a prema planovima je utvrdeno
kako ¢e ulaganje iznositi oko 270 milijuna kuna. Nadalje, sredstvima prikupljenima
javnom ponudom dionica Drustvo namjerava otplatiti dugovanja Grupe po odobrenih
zajmovima od strane drustva Euro Sea Hotels N.V., a koji su primljeni za financiranje
veC spomenutog stjecanja hotela u Njemackoj i Madarskoj te za dobivanje uvjeta za
povoljnije financiranje.®
6.2.2. Financiranje kreditima

Sto se tite poslovanja Drustva, potrebno je naglasiti kako je 2012. godina
svakako zabiljezila iznimne poslovne rezultate gledajuci usporedno s prethodnim
godinama. Osvrcuéi se na same poslovne prihode Drustva 2012. godine, isti su porasli
za 14,0% u odnosu na 2011. godinu zbog proSirenja poslovanja i same ponude usluga
te povecanja prosjecnih cijena smjestaja prvenstveno poradi obnove hotela Park Plaza
Histria te turistickog naselja Park Plaza Verudela. Naime, u lipnju 2012. godine njihova
je renovacija u potpunosti privedena kraju te je zapocet njihov rad €ime je zavrSena
prethodno isplanirana investicija vrijedna 25 milijuna eura. Potrebno je napomenuti
kako zbog navedene obnove hotela i turistiCkog naselja, ti smjestajni objekti nisu
sadrzani u aktivnost poslovanja Drustva u prvom Sestomjese¢nom razdoblju, odnosno
za vrijeme trajanje same obnove. No, za svaku investiciju koju odredeno drustvo
poduzima ili planira poduzeti, potrebno je osigurati nov€ana sredstva za financiranje
istih. Shodno tome, za provodenje spomenute investicije vrijedne 25 milijjuna eura u
cilju obnove hotela i turistickog naselja, promatrano Drustvo je sredstva za financiranje
iste osiguralo putem kreditiranja i sklapanja ugovora s Zagrebackom bankom d.d. 2011.
godine. Navedeni Ugovor o kreditiranju investicijskog projekta sklopljen je iskljuCivo za
financiranje obnove hotela i turistickog naselja.*?® Temeljem navedenog financiranja
putem kreditiranja doSlo je do porasta obveza prema bankama za 70,97%, a time i
ukupnih obveza Drustva za 56,11%. No, nadovezujuci se na kreditiranje od strane
Zagrebacke banke, potrebno je takoder naglasiti kako je banka osigurala pruZena
nov€ana sredstva putem zaloznog prava. Dakle, Drustvo je pridalo zalozno pravo na

hotelske objekte ukupne neto knjigovodstvene vrijednosti od 471.685 tisu¢a kuna, u

19Arena Hospitality Group d.d., Prospekt izdanja javnom ponudom i uvrstenja dionica, Pula, 2017.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/OacDvXEX6gJRWGQAs8ZLkw==.pdf (pristupljeno: 08.04.2020.)
120Arenaturist d.d., Potpisivanje ugovora s Zagrebackom bankom, Pula, 2011.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/3tEB3pIT8TiluZuXGN3HgQ==.pdf (pristupljeno 09.04.2020.)
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slu€aju nepodmirivanja obveza. Takoder, potrebno je spomenuti kako su 2012. godine
porasle obveze po posudbama od povezanih drustava za 11,28%, odnosno za 9.930
tisu¢a kuna, prvenstveno od drustva W 2005/Dvadeset Osam d.o.0. Zagreb, od Cega
su rashodi za kamate iznosile 10.274 tisu¢a kuna. Kredit je odobren 2010. godine, a
dospijecCe zaraCunatih kamata i kredita primljenih od strane drustva W 2005/Dvadeset
Osam d.o.o. Zagreb jest krajem 2021. godine. Sto se ti¢e zaradunatih kamata,
ugovorena je kamatna stopa od 15% godiSnje na originalnu glavnicu, odnosno
prosjeCna godiSnja efektivna kamatna stopa na kredite od navedenih povezanih
drustava iznosila je 8,85%.

No, u 2013. godini Drustvo je zapocCelo s procesom renoviranja hotela
Belvedere Cije se otvaranje planiralo u lipnju 2014. godine, a navedeni je investicijski
plan pokrenut jos 2012. godine u sklopu obnove hotela Park Plaza Histria, hotela Palma
kao i turistickog naselja Park Plaza Verudela. U cilju obnove hotela Belvedere Drustvo
je moralo osigurati potrebna nov€ana sredstva te je u prosincu 2013. godine potpisan
ugovor o kreditiranju u visini od 17,1 milijuna eura za $to su kao kolateral zalozeni
hotelski objekti te je navedeni projekt financiran u potpunosti iz tudih izvora, odnosno
bankovnih izvora. Navedeni je ugovor potpisan s Zagrebackom bankom od kojih je
Drustvo i prethodnih godina imalo dugoroéne izvore financiranja. No, sredstva
ZagrebacCke banke dobivena su u iznosu od 5,1 milijuna eura, dok je preostali dio
kredita osiguran iz programa Hrvatske banke za obnovu i razvitak.*?! Takoder, porasle
Su i obveze po posudbama od povezanih drustava za 17,83%, odnosno za 17.473
tisu¢e kuna, prvenstveno od drustva Arenaturist Hoteli d.o.o. te drustva W
2005/Dvadeset Osam d.o.o. Zagreb, od ¢ega su rashodi za kamate iznosile 10.139
tisuca kuna Sto je, u odnosu na prethodnu godinu smanjenje od 1,314%.

Vazno je istaknuti kako Drustvo time nije stalo s investicijskim planom obnove
postojecih hotela i unaprjedenja kvalitete usluga u istima. Krajem 2014. godine
zapocelo se i s ulaganjem vrijednim 6,5 milijuna eura, odnosno zapocelo se s obnovom
hotela Park. Za navedeni investicijski projekt obnove hotela Drustvo se financiralo
putem kreditnih linija ZagrebaCke banke te Hrvatske banke za obnovu i razvitak.
Nadovezujuéi se na prethodno spomenuto financiranje obnove, navedeno je imalo

vidljive implikacije na stavke dugoroénih obveza koje su u 2014. godini vecCe za

21 arenaturist d.d., Potpisivanje ugovora Zagrebacke banke i Arenaturista o kreditiranju renoviranja
hotela Belvedere, Pula, 2013.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/LhLPGgP3LC40Qhkwp4UPubg==.pdf (pristupljeno: 09.04.2020.)
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31,144%, a ponajviSe kao rezultat povecanja obveza prema bankama za 51,015%
poradi kreditnog zaduzZenja za financiranje renoviranja hotela Park. Nadalje, potrebno
je napomenuti kako je Drustvo zabiljezilo porast novca i nov€anih ekvivalenata od
105,683% kao posljedica prethodno spomenutih investicija, odnosno financiranja istih
putem tudih izvora. Dakle, za investiciju u hotel Park Drustvo se financiralo iz tudih
izvora, prilikom Cega je prosjeCna godiSnja efektivna kamatna stopa na primljene
kredite iznosila 4,72%. Sveukupno gledano, troSak kamata u ukupnim financijskim
rashodima zauzima 90,865% dok je troSak bankarskih naknada u ukupnim financijskim
rashodima &inio oko 2,632%. Sto se tite posudbi od povezanih drustava, iste su porasle
za 735 tisu¢a kuna, odnosno za 0,7%, a pritom je vazno naglasiti da se posudba
primljena od Arena hoteli d.o.o. vratila. Rashodi za kamate po dobivenim kreditima
iznosile su 8.661 tisu¢u kuna Sto je smanjenje od oko 14,577% u odnosu na prethodnu
godinu.

Nadalje, po pitanju primljenih kredita u 2015. godini Drustvo nije imalo novih
zaduzenja. Stoga je samo potrebno spomenuti kako su posudbe od povezanih
drustava, odnosno sada samo od druStva W2005/Dvadeset Osam d.o.0. Zagreb
porasle za 8,461% u 2015. godini. Rashodi za kamate po dobivenom kreditu iznosile
su 8.977 tisuca kuna 2015. godine $to je povecanje za 3,649%.

U lipnju 2016. godine DruStvo je steklo drustva Arenaturist Hoteli d.o.o.,
Arenaturist Zlatne stijene d.o.o. i Arenaturist TuristiCka naselja d.0.0. koje su prvobitno
bile objedinjene pod nazivom ,Bora drustva“. Navedena tri drustva su, uz Drustvo, bili
prvobitno pod izravnom kontrolom drustva Goldman Sachs kao vecinskog dioniCara,
no kao $to je prethodno spomenuto, od 2016. godine vecinski vlasnik postaje PPHE
Hotel Group. Tri drustva kona¢no su pripojena u listopadu 2016. godine, a steCena su
po naknadi od 108,6 milijuna kuna. Stjecanjem tih drustava pripojena su dva turisti¢ka
naselja i hotel, smjeSteni u Puli i Medulinu. Razlika izmedu cijene stjecanja i neto
knjigovodstvene vrijednosti iznosila je 23 milijuna kuna, a navedeno se priznalo u ostale
rezerve. Za djelomi¢no financiranje stjecanja Bora druStava odobren je kredit
Zagrebacke banke u visini od 10 milijuna eura. Nadalje, potrebno je istaknuti kako su
financijski rashodi Drustva porasli za 50,41% zbog ostvarenog gubitka poradi
prijevremene otplate kredita, odnosno Drustvo je tijekom 2016. godine platilo glavnice
i obraCunate kamate na kredite primljene 2010. godine od drusStva Dvadeset Osam
d.o.o. Naime, dospije¢e kamata na kredite primljene od spomenutog drustva bilo je
predvideno za kraj 2021. godine, no Drustvo je otplatilo kredit prije roka dospijeca €ime
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se nepodmireni iznos poradi razlike izmedu nominalne i knjigovodstvene vrijednosti
povecao za oko 12,6 milijuna kuna. Navedeni su primljeni krediti djelomi¢no placeni
putem dobivenih kredita od ZagrebacCke banke d.d. u iznosu od 15 milijuna eura uz
kamatnu stopu EURIBOR + 5,9%, dok je preostali iznos duga podmiren iz nov€anih
sredstava samog Drustva. Sto se ti¢e svih dotada$njih ugovora o kreditima potpisanima
s Zagrebackom bankom d.d., od 2016. godine Drustvo ima obvezu odrzavati minimalan
saldo za servisiranje duga do trenutka kada se utvrdi putem financijskih izvjeStaja da je
Drustvo zadovoljilo ugovorne obveze. Prema tome, DruStvo osigurava na rezervnom
racunu iznos koji odgovara iznosu dvije sljedecCe rate glavnice primljenih kredita s
uracunatim ugovorenim kamatama. Ukupan iznos kredita odobrenih Drustvu iznosi oko
578 milijuna kuna od kojih gotovo 50% ne dospijeva iduéih 5 godina. Ukupne obveze
po kreditima banaka povecale su se za 50,858%, a prvenstveno dugoroCne obveze
banaka za 44,032% kao posljedica poveCanja zaduZenja iz tudih izvora u cilju
financiranja brojnih kapitalnih ulaganja.

Nadalje, za financiranje DruStva od velike vaznosti jest sklapanje ugovora o
kreditu s Zagrebackom bankom u 2017. godini na iznos od 64 milijuna eura za
refinanciranje ve¢ postojecih kredita ugovorenima s Zagrebackom bankom direktno i
indirektno Sto je posljedi¢no dovelo do optimizacije troskova financiranja.'??2 Navedeni
je kredit odobren po prosjec¢no 300 postotnih bodova nizoj kamatnoj stopi, Sto je za oko
13 milijuna kuna manje, te po 33,4 milijuna kuna niZoj godi$njoj otplati. Dospijece
kredita odobrenog od strane Zagrebacke banke je 2027. godine, a isti je osiguran
hotelskim objektima koji se nalaze u Hrvatskoj, sveukupne neto knjigovodstvene
vrijednosti od 1,314 milijarde kuna. Za razliku od prethodno dobivenih kredita,
novoodobreni kredit ugovoren je po fiksnoj kamatnoj stopi u iznosu od 2,5% $to je u
velikoj mjeri doprinijelo smanjivanju kamatnog rizika Drustva.'??

Nastavno na brojne investicijske projekte prethodnih godina, Arena Hospitality
Group d.d. zadrzava isti smjer i 2018. godine s planom otvaranja prvog luksuznog
glamping kampa u Istri pod nazivom Arena One 99 u lipnju 2018. godine u Pomeru kod
grada Pule. Kako bi se navedeni investicijski projekt glampinga sproveo, Drustvo je za
njegovo financiranje primilo petogodi$nji kredit u lipnju od strane Erste banke. Kredit je

122Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Obavijest o sklapanju ugovora o zajmu, Pula, 2017.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/ctixPZeOGS5YBFJulARfSw==.pdf (pristupljeno: 10.04.2020.)
123Arena Hospitality Group d.d., Prezentacija revidiranih rezultata za 2017. godinu, Pula, 2018.,
https://www.arenahospitalitygroup.com/datastore/filestore/45/Prezentacija_revidiranih _rezultata za 20
17.pdf (pristupljeno: 11.04.2020.)
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odobren u visini od 5 milijuna eura po iznimno povoljnim uvjetima. Sama otplata
primljenog kredita odgodena je prema roku dospijeca i tada Ce se izvrSiti podmirenje
50% iznosa kredita. Sto se ti¢e ugovorene kamatne stope, fiksna je te iznosi 1,95% za
cijelo razdoblje kredita, a kredit dospijeva 2023. godine. Kao $to je to bio slucaj i s
prethodno odobrenim kreditima, tako i kod kredita Erste banke, Drustvo mora zadovoljiti
odredene financijske kriterije, odnosno za cijelo razdoblje trajanja kredita omjer pokri¢a
kamata mora biti dvostruko veéi od EBITDA, $to je, u konacnici na kraju 2018. godine,
i zadovoljeno. Sto se ti¢e ostalih obveza prema bankama vazno je napomenuti kako je
dug po kreditu odobrenom od strane Addiko banke u prijasnjim godinama, Cije je
dospijece bilo 2018. godine, podmiren. Kao i prethodnih godina, sve su se banke
osigurale putem zaloznog prava nad nekretninama Drustva, ukupne neto
knjigovodstvene vrijednosti od 1,305 milijarde kuna. Ukupno obraunate kamate na
primljene kredite iznosile su 6.059 tisu¢a kuna &to Cini oko 1% ukupnih obveza prema
bankama. Analizirajuci dospijece primljenih bankarskih kredita moze se zakljuciti kako
31,42% dospijeva unutar sljedecih pet godina. U narednim godinama Drustvo takoder
namjerava provesti dodatne obnove hotela i turistickih naselja te, u konacnici,
modernizirati iste i time poboljSati usluge boravka u svojim brojnim smjestajnim
kapacitetima.

Kao i prethodnih godina, Drustvo je i 2019. godine bilo investicijski nastrojeno
te je sveukupno uloZzeno oko 240 milijuna kuna s cillem unaprjedenja postojecih
smjestajnih kapaciteta, a posebno se istiCu investiranja u Arena Kazela Camping,
turisticko naselje Verudela Beach te Yachtclub. Navedeni investicijski planovi
namjeravaju se provoditi i idu¢e dvije godine.'?* Kako bi bilo uspje$no u provodenju
navedenih investicijskih projekata Drustvo je odlucilo refinancirati ugovor o zajmu iz
2017. godine po povoljnijim uvjetima te je, u konacnici, sklopljen novi ugovor o zajmu
koji uklju€uje refinanciranje jo$ uvijek nepodmirene glavnice prethodno sklopljenog
zajma i njegovo pretvaranje u zajam u kunama u visini 205 milijuna kuna te u zajam u
eurima u visini od 32 milijuna eura. Dospije¢e zajma nije se promijenilo, dakle isti
dospijeva 2027. godine. Sto se tie ugovorene kamatne stope, kamatna stopa zajma
sklopljenog u kunama je fiksna i iznosi 1,95% dok je kamatna stopa zajma sklopljenog
u eurima takoder fiksna i iznosi 2,3%. Uz navedeno, putem sklapanja novog ugovora o

zajmu po povoljnijim uvjetima, takoder je sklopljen ugovor o zajmu za predvidene

24Arena Hospitality Group d.d., Obavijest o investicijama, Pula, 2019.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/x4alpdfcoaXAuldwJ5MAeg==.pdf (pristupljeno: 12.04.2020.)
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buduce investicije u visini od 60 milijuna kuna. Ovaj zajam ima ugovorenu fiksnu
kamatnu stopu od 1,9%, a isti dospijeva na naplatu 2027. godine.1? Sto se ti¢e obveza
prema bankama, i kratkoro¢nih i dugoro¢nih, prvenstveno se radi o porastu od 8,301%
u odnosu na 2018. godinu $to je relativno mali porast zbog refinanciranja postojecih
zajmova s Zagrebackom bankom po povoljnijim uvjetima, odnosno s nizim kamatnim
stopama. Od ukupnih obveza prema bankama moZze se zakljuciti kako u sljedecih pet
godina dospijeva 32,645% obveza. Sve banke kao kreditori osigurale su se polaganjem
zaloZnog prava nad nekretninama ukupne neto knjigovodstvene vrijednosti od 1,283

milijarde kuna.

6.2.3. Ostali izvori financiranja

U sljedec¢im poglavljima ukratko ¢e se osvrnuti na ostale izvore financiranja
Drustva kao $to su otkup vlastitih dionica, financiranje poslovnim najmom, financiranje
iz rezervi, drzanje financijske imovine raspolozive za prodaju, financiranje danim

zajmovima te financiranje iz zadrzane dobiti.

6.2.3.1. Otkup vlastitih dionica

Poradi iznimno uspjesno ostvarenih poslovnih rezultata 2018. godine, Drustvo
je donijelo odluku o isplati dividendi svojim dioniCarima. Prema tome, prva isplaéena
dividenda iznosila je 5 kuna po svakoj dionici $to je sveukupno iznosilo nesto vise od
25 milijuna kuna.?® Uz to, svakako valja spomenuti kako je Drustvo krenulo s otkupom
vlastitih dionica, s moguc¢nos¢u stjecanja maksimalno 20 tisu¢a dionica, a trajanje
programa je najkasnije do lipnja idu¢e 2020. godine. Nadovezujuéi se na otkup vlastitih
dionica, Drustvo time nastoji utjecati na porast likvidnosti samih dionica.’?” U 2019.
godini Drustvo je steklo sveukupno 18.747 dionica u $to se ulozilo 16,3 milijuna kuna.
Drustvo je takoder izvrsilo kupnju 25.000 dionica izvan programa otkupa dionica pa je
broj trezorskih dionica 2019. godine na razini 43.747 dionica. Navedeno je uocljivo u
promjeni stavke rezervi za vlastite dionice te stavke vlastitih dionica i udjela kao odbitne

stavke, odnosno znac¢ajnom porastu za 483176,834%.

125Arena Hospitality Group d.d., Obavijest o refinanciranju i novom financiranju, Pula, 2017.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/MNwk83aSgHWGBXJriXrPMQ==.pdf (pristupljeno: 12.04.2020.)
126Arena Hospitality Group d.d., Prijedlog odluke o isplati dividende, Pula, 2019.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/86kugHuok9jAJepLOGeRTA==.pdf (pristupljeno: 14.04.2020.)
127Arena Hospitality Group d.d., Program otkupa vlastitih dionica, Pula,
2019.,https://zse.hr/userdocsimages/novosti/MtpfhuLddjH2eyt90v7RVag==.pdf (pristupljeno:
14.04.2020.)
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6.2.3.2. Financiranje poslovnim najmom

Isto tako, Drustvo se financira putem poslovnog najma po kojem ostvaruje
prihode po osnovi najamnine u visini od 11.159 tisu¢a kuna u 2012. godini. Navedeni
se operativni najam veZe uz najam prodavaonica i restorana te drugih poslovnih
prostora i opreme sveukupne neto knjigovodstvene vrijednosti od 84.826 tisu¢a kuna.
Navedeni ugovori o poslovnom najmu obnovljivi su te se za iste ne nudi mogucnost
kupnje. U 2013. godini, sveukupna neto knjigovodstvena vrijednost unajmljene opreme
I nekretnina porasla je za 21,9% u odnosu na prethodnu godinu te je time Drustvo
ostvarilo prihod u vidu najamnine u visini od 11.369 tisu¢a kuna Sto je u odnosu na
prethodnu godinu povecanje za 1,88%. Od spomenutog poslovnog najma nekretnina i
opreme, 2014. godine ostvareni su prihodi od najamnine u iznosu od 11.330 tisuca
kuna $to je blago smanjenje za 0,34% u odnosu na prethodnu 2013. godinu. Drustvo
je 2015. godine od poslovnog najma sada ukupne neto knjigovodstvene vrijednosti od
99.552 tisuc¢a kuna, ostvarilo prihod od najamnine u visini od 11.935 tisu¢a kuna Sto je
povecanje u odnosu na 2014. godinu za 5,34%. Iduc¢e 2016. godine ostvareni su prihodi
od najamnine u visini 11.709 tisu¢a kuna Sto je za 1,89% manje u odnosu na 2015.
godinu, zbog pripajanja jednog od najmoprimatelja, odnosno drustva Arenaturist Zlatne
stijene d.o.0. Po pitanju poslovnog najma, Drustvo je 2017. godine ostvarilo 9.416
tisu¢a kuna prihoda od najamnine $to je smanjenje od 19,58% u odnosu na prethodnu
godinu. Nekretnine i oprema koju je DruStvo dalo u poslovni najam dovelo je do
ostvarivanja prihoda po osnovi najamnina 2018. godine u iznosu od 9,5 milijuna kuna
Sto je porast u odnosu na prethodnu godinu za 0,89%. Drustvo je u 2019. godini od
iznajmljivanja poslovnog prostora i opreme ostvarilo ukupne prihode u visini 9,8 milijuna

kuna $to je porast za 3,158% u odnosu na 2018. godinu.

6.2.3.3. Rezerviranja

Potrebno je spomenuti kako je Drustvo 2012. godine imalo nerijeSenih obveza
povezanih s pravnim sporom s drustvom Herculanea d.o.o. te drustvom Vodovod
d.o.0., a tuzba je zapocCeta davne 1998. godine. Shodno tome, a s predvidanjima o
mogucim nuznim isplatama nov€ane odstete, Drustvo je kreiralo rezerviranja u visini od
24.506 tisuc¢a kuna ¢ime bi se financirale navedene potencijalne odstete. Drustvo 2013.
godine i dalje drzi rezerve potrebne za rijeSavanje pravnog spora i to na razini od 25.900
tisu¢a kuna s uklju€enim troSkovima zateznih kamata. U 2014. godini spor jo$ uvijek
nije priveden kraju te su rezerviranja za pravne sporove u 2014. godini, u odnosu na

prethodnu, povecana za 5,488%. Sto se tige rezerviranja za pravne sporove u 2015.
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godini, nije bilo zna€ajnih promjena vezano za njihovo okoncanje, no rezerviranja su
porasla za 4,763%, a njihovo se iskoridtavanje oekuje za 2017. godinu. U 2016. godini
rezerviranja se povecavaju za 4,369% i dosezu 29.887 tisuca kuna. Drustvo je takoder
podnijelo zahtjev za koncesiju na 50 godina za uporabu zemljista u kampovima i
turistickim naseljima u Hrvatskoj za Sto je DruStvo obvezno placati predujam od 50%
naknade za koncesiju. Iz tog razloga Drustvo placa 50% naknade za koncesiju te
preostalih 50% obraCunava do trenutka sklapanja ugovora, $to prikazuje u financijskim
izvjeStajima pod stavkom druga rezerviranja u iznosu od 25,4 milijuna kuna. Za
navedena rezerviranja za pravne sporove te za potencijalne zatezne kamate, u 2017.
godinu Drustvo je izdvojilo iznos od 31 milijun kuna. Nadalje, rezerviranja za prethodno
spomenutu koncesijsku naknadu za uporabu zemljiSta, povecavaju se za 19,67% i u
2017. godini iznose 30,4 milijuna kuna. U 2018. godini rezerviranja za sudske sporove
I potencijalne kamate porasla su za 3,33% te su iste zabiljezene u iznosu od 32.020
tisu¢a kuna. S druge strane, rezerviranja za spomenutu koncesijsku naknadu u 2018.
godini dostiZzu iznos od 35.798 tisu¢a kuna Sto je porast za 17,71% u odnosu na
prethodnu godinu. Sveukupno gledano, stavka drugih rezerviranja DruStva porasla je
za 10,455%. Svakako je zanimljivo spomenuti kako je 2019. godine Drustvo postiglo
nagodbu s drustvima Herculanea d.o.o. i Vodovod d.o.o0. ¢ime su rezerviranja u visini
od 23,5 milijuna kuna iskoriStena tijekom godine, a preostalih 8,5 milijuna kuna je
otpusteno $to je dovelo do ostvarivanja prihoda. Navedeno je utjecalo da stavka drugih
rezerviranja smaniji za 39,073%.S druge strane, rezerviranja za koncesijsku naknadu
porasla su za 15,423% u 2019. godini.
6.2.3.4. Financijska imovina raspoloZiva za prodaju

Takoder, Drusdtvo ima financijsku imovinu raspoloZivu za prodaju u vidu
vlasni¢kih vrijednosnih papira Privredne banke d.d. koji kotiraju na burzi u visini 111
tisu¢a kuna, te vlasnickih nekotiranih vrijednosnih papira drustva IRTA d.o.o. u
vrijednosti od 40 tisu¢a kuna. Temeljem navedenih vrijednosnica Drustvo je ostvarilo
dobitak po fer vrijednosti u visini od 7 tisu¢a kuna 2012. godine. No, idu¢e 2013. godine
Drustvo je ostvarilo gubitke po fer vrijednosti vlasni¢kih vrijednosnih papira, odnosno
financijske imovine raspolozive za prodaju Sto je dovelo do smanjenja stavke ulaganja
u vrijednosne papire za oko 10,829% u odnosu na prethodnu godinu. Valja spomenuti
kako je Drustvo ostvarilo dobitak po fer vrijednosti vlasnickih vrijednosnih papira 2014.
godine Sto je dovelo do povecéanja stavke ulaganja u vrijednosne papire za oko
18,455% u odnosu na prethodnu godinu. U 2015. godini Drustvo takoder ostvaruje
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dobitak po fer vrijednosti ¢ime stavke ulaganja u vrijednosne papire raste za oko
6,837% u odnosu na prethodnu godinu. Navedeni se financijski instrumenti prikazuju u
sklopu dugotrajne financijske imovine. S druge strane, od 2016. godine navedena se
ulaganja iskazuju u sklopu kratkotrajne financijske imovine te valja spomenuti kako je
Drustvo ostvarilo dobitak po fer vrijednosti €ime raspolaze financijskim instrumentima u
vrijednosti oko 208,4 tisu¢a kuna. No, 2017. godine ponovno je zabiljezen gubitak Sto
uzrokuje smanjenje ulaganja u vrijednosne papire za 1,471% u odnosu na 2016.
godinu. U 2018. godini Drustvo je imalo financijskih instrumenata u vrijednosti oko 199
tisu¢a kuna. Navedena se financijska imovina i dalje prikazuje pod stavkom ulaganja
vrijednosnih papira u sklopu kratkotrajne financijske imovine te je zabiljezen pad od
3,199% u odnosu na 2017. godinu. U 2019. godini vrijednosti financijskih instrumenata
raspolozivih za prodaju jest oko 221 tisu¢u kuna. Temeljem ostvarenog dobitka po fer
vrijednosti zabiljeZzeno je povecanje stavke ulaganja u vrijednosne papire od 11,017%
u odnosu na prethodno promatranu godinu.

Temeljem provedene kratke analize zakljuCuje se kako Drustvo zabiljezava
porast stavke ulaganja u vrijednosne papire, odnosno ostvaruje odredene dobitke po
financijskoj imovini raspolozivoj za prodaju. No, stavljajuéi iznos financijske imovine
raspolozive za prodaju u omjer s zaduzenoS¢u Drustva i samim nepodmirenim
obvezama, uoCava se kako prodajom navedene financijske imovine Drustvo ne biimalo
prevelike koristi. Razlog tome je $to financijska imovina raspoloziva za prodaju, u
svojem najveé¢em iznosu 2019. godine, zauzima neznacajan udio od 0,008% u ukupnoj
imovini.
6.2.3.5. Dani zajmovi

Drustvo je 2017. godine dalo dugoro¢ni zajam drustvu Germany Real Estate
B.V. te je temeljem toga ostvarilo prihode od kamata u iznosu od oko 4,081 milijuna
kuna. U 2018. godini iznos danog dugoro¢nog zajma drudtvu Germany Real Estate
B.V. je na razini 151,5 milijuna kuna od ¢ega je Drustvo ostvarilo prihode od kamata u
iznosu od oko 3,502 milijuna kuna $to predstavlja smanjenje od 14,18% u odnosu na
prethodnu godinu. Drustvo je od spomenutog zajma u 2019. godini ostvarilo prihode od
kamata u ukupnom iznosu od oko 5,749 milijuna kuna $to je porast za 64,16% u odnosu

na prethodnu godinu.
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6.2.3.6. Zadrzana dobit

Potrebno se nakratko osvrnuti i na koriStenje zadrzane dobiti u svrhu pokrivanja
gubitaka, odnosno kao internog nacina financiranja Drustva. Dakle, valja spomenuti
Cinjenicu kako se ostvarena neto dobit u 2012. godini prenijela u zadrZzanu dobit Drustva
¢ime je jasno vidljivo kako Drustvo kumulira te Cuva istu za iskoriStavanje u nepovoljnim
razdobljima. Takoder, Drustvo koristi zadrzanu dobit kao dugoroCni interni izvor
financiranja koja sluzi i za buduce planirane investicije.1?® Ostvarena se neto dobit u
2013. godini takoder prenosi u zadrzanu dobit u iznosu od 681.006,46 kuna, dok se
53.110,53 kune prenosi u zakonske rezerve.'?® Drustvo je 2014. godine ostvarilo neto
gubitak u visini 9,173 milijuna kuna te je povodom toga iduc¢e godine donijelo odluku o
pokri¢u neto gubitka iz zadrZzane dobiti prethodnih godina.3° Neto dobit od 18,7 milijuna
kuna koju je Drustvo ostvarilo 2015. godine prenijela se u zadrzanu dobit. Sto se tige
ostvarene neto dobiti u 2017. godini u iznosu od oko 68 milijuna kuna, Drustvo je
donijelo odluku o zadrzavanju dobiti za tekuce poslovanje i financiranje Sirenja
poslovanja. Sukladno tome, odlu¢eno je da dividende u 2018. godini nece biti
isplacivane. ldu¢e 2018. godine Drustvo je donijelo odluku ¢ime se ukupno ostvarena

neto dobit prenosi u zadrzanu dobit te je odlu€ilo isplacivati dividende dioni¢arima.

6.3. UCINAK FINANCIRANJA PODUZECA NA STAVKE FINANCIJSKIH
IZVJESTAJA

U poglavljima u nastavku slijedi detaljpa analiza odnosa medu pojedinim
pozicijama bilance te raCuna dobiti i gubitka u razdoblju od 2012. do 2019. godine kako
bi se moglo donijeti konkretne zaklju¢ke o financiranju poduzeéa ,Arena Hospitality
Group d.d.“ i predocilo kako nacini financiranja koji su detaljno prikazani u prethodnom
poglavlju utje€u na pojedine stavke financijskih izvjestaja.
6.3.1. Uc¢inak na bilancu

Uvodno ¢e se prikazati izvjestaj o financijskom polozaju Drustva u razdoblju od
2012. do 2019. godine $to predstavlja temelj za daljnju analizu i bolje sagledavanje

samih brojki.

28Arenaturist d.d., Odluke glavne skupstine, Pula, 2013.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/kle1GlZenWoWbZPWMLGoow==.pdf (pristupljeno 21.04.2020.)
129Arenaturist d.d., Odluke glavne skupstine, Pula, 2014.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/NcEGJInwYz39b8EFnfR3E4Aw==.pdf (pristupljeno 21.04.2020.)
130Arenaturist d.d., Odluka glavne skupstine, Pula, 2015.,
https://zse.hr/userdocsimages/novosti/nWjlqL7DbtQAmptbhkEYNA==.pdf (pristupljeno 21.04.2020.)
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Tablica 1: IzvjeStaj o financijskom polozaju (bilanca) drustva Arena Hospitality Group
d.d. u razdoblju od 2012. do 2019. godine

IZVJESTAJ O FINANCIJSKOM POLOZAJU (BILANCA)

A) DUGOTRAJNA IMOVINA 1.061.908.796 | 1.060.537.901 | 1.149.140.120 | 1.163.248.086 | 1.661.014.897 | 1.753.726.899 | 1.927.723.396 | 2.122.844.011
I. NEMATERIJALNA IMOVINA 4.256.078 3.474.078 2.509.608 1.682.223 1.386.961 1.335.177 1.369.414 1.064.923
1. Koncesije, patenti, licencije,
robne i usluzne marke, softver i 2.578.861 2.001.421 1.178.899 590.232 829.192 777.408 811.645 1.064.923
ostala prava
prizp'r’:r‘;?’ate”'a'”a imovina u 1.085.686 1.085.686 1.090.686 1.091.991 557.769 557.769 557.769
3. Ostala nematerijalna imovina 591.531 386.971 240.023
II. MATERIJALNA IMOVINA 1.047.388.515 | 1.048.800.669 | 1.137.143.133 | 1.154.151.589 | 1.127.986.729 | 1.128.757.937 | 1.211.189.629 | 1.385.211.673
1. Zemljiste 191.795.521 | 191795521 | 191.795.521 | 194.094.591 | 203.950.034 | 216.589.130 | 223.836.997 | 235.066.582
2. Gradevinski objeki 784.879.077 | 783.880.449 | 852.429.452 | 870.365.733 | 813.378.634 | 815.976.463 | 854.101.285 | 982.506.779
3. Postrojenja i oprema 50.214.024 49.972.177 66.224.980 68.460.080 65.747.527 63.044.031 73.543.059 79.592.845
4. Alati, pogonski inventar i 710.180 1.245.155 1.366.656 1.366.010 2.904.616 2.416.232 5.660.501 5.952.488
transportna Imovina
img\'liﬁ:fd“’mo"' za materijalnu 1.562.542 81.309 22.025 79.785 2.701.391 819.282 10.878.077 16.019.960
6. Materijalna imovina u pripremi 8.040.722 11.939.908 11.998.656 7.500.680 30.035.148 21.225.441 34.583.484 56.418.118
7. Ostala materijalna imovina 10.186.449 9.886.150 13.305.843 12.284.710 9.269.379 8.687.358 8.586.226 9.654.901
::\'/iOD\L/JIS'STRAJNA AANEE 696.609 497.114 3.341.905 1.635.639 502.128.110 | 597.063.801 | 691.677.906 | 678.530.705
1. Udjeli (dionice) kod 40.000 40.000 40.000 40.000 460.045532 | 528.348.609 | 528.552.622 | 524.180.804
povezanih poduzetnika
2. Dani zajmovi, depoziti i slitno 151.521.392 | 142.795.466
poduzetnicima unutar grupe
pa;;eulaganja u vrijednosne 151.690 135.263 160.226 171.181
4. Dani zajmovi, depoziti i sliéno 504.919 321.851 3.141.679 1.424.458 42.082.578 68.715.192 11.603.892 11.501.435
5. Ostala dugotrajna financijska
imovina 53.000
:‘,cl'o?/?NGSDENA FOREZN 9.567.594 7.766.040 6.145.474 5.778.635 29.513.097 26.569.984 23.486.447 58.036.710
B) KRATKOTRAJINA IMOVINA 43.719.693 49.678.982 77.875.810 122.635.467 | 111.242.378 | 729.812.330 | 696.534.505 | 613.127.263
. ZALIHE 687.751 613.046 1.064.742 1.379.703 1.618.904 1.923.794 2.055.030 2.002.262
1. Sirovine i materijal 665.355 607.373 1.021.872 1.297.892 1.454.765 1.420.375 1.691.903 1.953.762
2. Trgovacka roba 4.803 4.660 3.662 1.263 1.679 2.216 39.542 48.500
3. Predujmovi za zalihe 17.593 1.013 39.208 80.548 162.460 501.203 323.585
II. POTRAZIVANJA 15.417.136 16.626.550 10.088.695 7.834.623 16.950.983 11.259.312 11.859.993 13.833.673
1. PotraZivanja od povezanih 579.887 272.203 386.613 354.916 4.877.175 3.919.114 1.337.248
poduzetnika
2. Potrazivanja od kupaca 7.066.523 6.373.665 1.377.240 1.266.514 1.787.176 5.537.874 5.320.140
3. Potr§2|vanja od sudjelujucih 8.932.495
poduzetnika
4 Potrazivanja od zaposlenika i 14.636 10.185 5.638 52.394 80.859 167.785 95.954 76.809
¢lanova poduzetnika
ing’t'itzgitjfz"’ama od drzave i drugih 4.061.062 6.502.111 4.648.416 1.057.837 4.709.042 913.701 524.327 5.687.145
6. Ostala potraZivanja 3.695.028 3.468.386 3.670.788 5.102.962 3.228.587 3.513.475 1.818.724 1.412.332
ll. KRATKOTRAINA
FINANCIISKA IMOVINA - - 0 0 208.411 218.317 198.775 220.675
papli;eu'agama u vrijednosne 208.411 205.345 198.775 220.675
2. Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 12.972
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAINI 27.614.806 32.439.386 66.722.373 113.421.141 92.464.080 716.410.907 | 682.384.707 | 597.070.653

C) UKUPNO AKTIVA

1.105.628.489

1.110.216.883

1.227.015.930

1.285.883.553

1.772.257.275

2.483.539.229

2.624.257.901

2.735.971.274

A) KAPITAL | REZERVE 683.044.563 | 683.762.253 | 684.699.117 | 703.434.255 | 1.074.548.226 | 1.885.026.366 | 1.950.663.284 | 2.033.171.151
I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 43.650.000 43.650.000 43.650.000 43.650.000 43.650.000 | 102.574.420 | 102574420 | 102.574.420
II. KAPITALNE REZERVE 1.142.738.633 | 1.142.738.633 | 1.142.738.633
IIl. REZERVE IZ DOBITI 638.669.776 | 638.669.776 | 638.722.887 | 638.722.887 | 1.121.735.053 | 570.777.947 | 572.817.249 | 556.485.871
1. Zakonske rezerve 2.129.389 2.129.389 2.182.500 2.182.500 2.182.500 2.182.500 5.128.721 5.128.721
2. Rezerve za viastite dionice 3.380 3.380 3.380 3.380 438.183.905 3.380 3.380 16.334.757
gt'a:\//f;me dionice i udjeli (odbitna 3.380 3.380 3.380 3.380 3.380 3.380 -3.380 -16.334.757
4. Ostale rezerve 636.540.387 | 636.540.387 | 636.540.387 | 636.540.387 | 681.372.028 | 568595447 | 567.688.528 | 551.357.150
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g’ég&’\’}ELOR'ZAC”SKE 58.035 41.608 66.572 77.526 114.756 111.690 105.120 127.020
V. ZADRZANA DOBIT ILI
PRENESEN! GUBITAK . 666.752 11.433.290 2.259.658 20.983.842 0 65.877.455 106.785.103
1. Zadrzana dobit 666.752 11.433.290 2.259.658 20.983.842 65.877.455 106.785.103
VI. DOBIT ILI GUBITAK
POSLOVNE GODINE 666.752 734.117 -9.173.632 18.724.184 | -111.935.425 | 68.823.676 66.550.407 124.460.104
1. Dobit poslovne godine 666.752 734.117 18.724.184 68.823.676 66.550.407 124.460.104
2. Gubitak poslovne godine 9.173.632 111.935.425
B) REZERVIRANJA 59.004.291 30.082.718 43.319.206 49.700.746 56.906.647 62.747.172 69.393.988 42.868.402
1. Rezerviranja za mirovine, 1.734.357 896.671 1.001.314 1.501.920 1.606.868 1.348.259 1.576.054 1.549.131
otpremnine i sli¢ne obveze
2. Rezerviranja za porezne 38.186.047
obveze
3. Druga rezerviranja 57.269.934 42.317.892 48.198.826 55.299.779 61.398.913 67.817.934 41.319.271
C) DUGOROCNE OBVEZE 311.036.275 336.282.223 | 441.012.951 | 476.547.345 | 520.635.782 | 456.126.654 | 527.207.950 | 568.385.157
L. Obveze prema povezanim 66.199.869 114.507.089 | 106.098.522 | 115.075.860
poduzetnicima
2. Obveze prema bankama i 213.059.053 221.775.134 334.914.429 361.471.485 520.635.782 | 456.126.654 | 527.207.950 568.385.157
drugim financijskim institucijama
3. Ostale dugoro¢ne obveze 31.777.353
D) KRATKOROGNE OBVEZE 52.543.360 51.089.689 57.984.656 56.201.207 120.166.620 79.639.037 76.992.679 91.546.564
1. Obveze prema povezanim 2.125.918 1.962.557 1.142.434 1.396.322 20.517.736 5.600.767 4.669.615 4.108.018
poduzetnicima
2. Obveze prema bankama i 22.746.046 13.258.525 18.984.725 22.164.046 57.684.079 24.622.959 38.340.412 44.098.742
drugim financijskim institucijama
3. Obveze za predujmove 2.121.921 1.618.848 1.571.388 2.503.283 3.466.010 4.421.887 4.198.773 4.796.423
4. Obveze prema dobavljadima 8.468.394 10.317.417 21.397.241 9.117.894 20.162.023 8.065.836 5.833.751 15.707.978
5. Obveze prema zaposlenicima | 11.713.864 8.559.677 7.812.546 9.225.216 10.980.490 12.109.489 12.756.938 13.613.892
_ 6. Obveze za poreze, doprinose 3.408.532 2.371.444 2.150.366 7.715.613 3.005.835 20.655.388 6.967.141 4.919.454
i sliéna davanja
7. Ostale kratkoroéne obveze 1.958.685 13.001.221 4.925.956 4.078.833 4.350.447 4.162.711 4.226.049 4.302.057
E) UKUPNO — PASIVA 1.105.628.489 | 1.110.216.883 | 1.227.015.930 | 1.285.883.553 | 1.772.257.275 | 2.483.539.229 | 2.624.257.901 | 2.735.971.274

Izvor: vlastita izrada autora prema podacima godisnjih izvjeStaja poduzeca

Promatrajuci izraCunate postotne promjene kretanja po stavkama bilance

drustva vidljive u tablici 2, uo€avaju se odredene znacajnije promjene pojedinih stavaka

I njihovog udjela u ukupnoj imovini, koje Ce se detaljnije pojasniti. Potrebno je

napomenuti kako ¢e se u nastavku polaziti od promjena koje su posljedica razliCitih

odluka o financiranju pojedinih projekata koje je Drustvo provodilo, redom po

promatranim godinama, dok ¢ée se na preostale znacCajnije stavke samo ukratko

osvrnuti. Dakle, slijedi horizontalna i vertikalna analiza bilance DruStva u promatranom

razdoblju.

Tablica 2: Horizontalna analiza bilance drustva Arena Hospitality Group d.d. u
razdoblju od 2012. do 2019. godine

HORIZONTALNA ANALIZA BILANCE DRUSTVA

AKTIVA 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
A) DUGOTRAJNA IMOVINA -0,129% 8,354% 1,228% 42,791% 5,582% 9,922% 10,122%
1. NEMATERIJALNA IMOVINA -18,374% | -27,762% -32,969% -17,552% -3,734% 2,564% -22,235%
1. Koncesije, patenti, licencije, robne i | 55 39190 | 4100706 | -49,934% 40,486% -6,245% 4,404% 31,206%
usluzne marke, softver i ostala prava
2. Nematerijalna imovina u pripremi 0,000% 0,461% 0,120% -48,922% 0,000% 0,000% -100,000%
3. Ostala nematerijalna imovina -34,581% -37,974% -100,000% - - - -
Il. MATERIJALNA IMOVINA 0,135% 8,423% 1,496% -2,267% 0,068% 7,303% 14,368%
1. Zemljiste 0,000% 0,000% 1,199% 5,078% 6,197% 3,346% 5,017%
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2. Gradevinski objeki 0,127% | 8,745% 2,104% -6,547% 0,319% 4,672% 15,034%

3. Postrojenja i oprema 0,482% | 32,524% 3,375% -3,962% -4,112% 16,653% 8,226%
tra‘r';'s ﬁgﬁh;‘l’rﬁgc;ﬂ inventar 75,320% | 9,758% -0,047% 112,635% | -16,814% 134,270% 5,158%

5. Predujmovi za materijalnu imovinu | -04,796% | -72,912% | 262,247% | 3285,838% | -69,672% | 1227,757% 47,268%

6. Materijalna imovina u pripremi 48,493% 0,492% -37,487% 300,432% -29,331% 62,934% 63,136%

7. Ostala materijalna imovina -2,948% 34,591% -7,674% -24,545% -6,279% -1,164% 12,446%
:'h'/ig\%ﬁgTRAJNA FINARE RS -28,638% | 572,261% | -51,057% |30599,201% | 18,907% 15,847% -1,901%

1. Udj(_—)ll (dionice) kod povezanih 0,000% 0,000% 0,000% 1150013,83 14,847% 0,039% -0,827%
poduzetnika 0%

3. Ulaganja u vrijednosne papire -10,829% 18,455% 6,837% -100,000% - - -

4. Dani zajmovi, depoziti i sliéno 36,257% | 876,128% | -54,650% | 2854,287% | -99,126% | 3055,032% -0,883%
imosvlinoaStala dugotrajna financijska R : R : ) : 100,000%
IV. ODGODENA POREZNA IMOVINA | -18,830% | -20,867% | -5,969% 410,728% -9,972% -11,605% 147,107%
B) KRATKOTRAJNA IMOVINA 13,631% | 56,758% | 57,476% -9,290% 556,056% -4,560% -11,975%
I. ZALIHE -10,862% | 73.681% | 29,581% 17,337% 18,833% 6,822% -2,568%

1. Sirovine i materijal -8,714% | 68,245% | 27,011% 12,087% -2,364% 19,117% 15,477%
2. Trgovagka roba 2,977% | -21,416% | -65,511% 32,937% 31,983% | 1684,386% 22,654%
3. Predujmovi za zalihe 94.242% |3770,484% | 105.438% | 101,693% | 208,509% -35,438% -100,000%
j
Il. POTRAZIVANJA 7,845% | -39,3229% | -22,343% | 116,360% | -33,577% 5,335% 16,641%
p; | owrazivanja od povezanin -53050% | 42,031% | -8199% | -93.115% |19859,791% | -19,644% -65,879%
2. Potrazivanja od kupaca -9,805% | -78,392% | -8,040% 603,353% | -79,938% | 209,867% -3,932%
éls’hfgrssg’jznéfn?fazap°s'e“'ka : 30,411% | -44,644% | 829,301% 54,329% 107,503% -42,811% -19,952%
m;‘t'itigi‘jfz"’ama od drzave i drugih 60,100% | -28,500% | -77,243% | 345,158% | -80,597% -42,615% 984,656%
5. Ostala potrazivanja -6,134% 5,836% 39,015% -36,731% 8,824% -48,236% -22,345%
:L;SGQLKOTRAJNA AL G = : = 100,000% 4,753% -8,951% 11,017%

1. Ulaganja u vrijednosne papire - - - 100,000% -1,471% -3,199% 11,017%

2. Dani zajmovi, depoziti i sli¢no - - - - 100,000% -100,000% -

IV. NOVAC U BANCI | BLAGAINI 17,471% | 105,683% | 69,990% -18,477% | 674,799% -4,750% -12,502%
C) UKUPNO - AKTIVA 0,415% | 10,520% 4,798% 37,824% 40,134% 5,666% 4,257%
PASIVA

A) KAPITAL | REZERVE 0,105% 0,137% 2,736% 52,757% 75,425% 3,482% 4,230%

I. TEMELINI (UPISANI) KAPITAL 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 134,993% 0,000% 0,000%

IIl. KAPITALNE REZERVE - - - 100,000% | 148,418% 0,000% 0,000%

IIl. REZERVE 1Z DOBITI 0,000% 0,008% 0,000% 3,602% -13,745% 0,357% -2,851%

1. Zakonske rezerve 0,000% 2,494% 0,000% 0,000% 0,000% 134,993% 0,000%

2. Rezerve za viastite dionice 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 483176,834%
2&3\\//';1;“@ dionice i udjeli (odbitna 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% -200,000% | 483176,834%
4. Ostale rezerve 0,000% 0,000% 0,000% 3,614% -13,790% -0,160% -2,877%
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 28,305% | 59,998% | 16,454% 48,023% -2,672% -5,882% 20,833%

& S DREANA DOBIT ILI PRENESENI - 1614,774% | -80,236% | 828,629% | -100,000% | 100,000% 62,097%

1. Zadrzana dobit - 1614,774% | -80,236% | 828,629% | -100,000% | 100,000% 62,097%
VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE -

GODINE 10203% | 15,061a0 | -304209% | -697.8129% | -161.485% -3,303% 87,016%

1. Dobit poslovne godine 10,103% |-100,000% | 100,000% | -100,000% | 100,000% -3,303% 87,016%
2. Gubitak poslovne godine - 100,000% | -100,000% | 100,000% | -100,000% - -

B) REZERVIRANJA -33,763% | 10,840% | 14.731% 14,499% 10,263% 10,593% -38,225%
otp}érﬁsiﬁz”i";fi‘giZoi\rj‘e';oe"'”e* -48,300% | 11,670% | 49,995% 6,988% -16,094% 16,895% -1,708%

2. Druga rezerviranja 33,323% | 10,820% | 13,807% 14,733% 11,029% 10,455% -39,073%
C) DUGOROGNE OBVEZE 8,117% | 31,144% 8,057% 9,252% -12,390% 15,584% 7,810%
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1. Obveze prema povezanim

poduzetnicima 16,871% | -7,343% 8,461% -100,000%
ﬁnazr{c‘il?st’lz’iﬁffnggflﬁ;alﬁgkama idugim | 400196 | 51,015% | 7,930% 44,032% | -12,390% 15,584% 7,810%
D) KRATKOROGNE OBVEZE 2,767% | 13.496% | -3,076% 113,815% | -33,726% -3,323% 18,903%
oo dlljzgfr:’i‘éﬁaprema povezanim 7.684% | -41,788% | 22.223% | 1369,413% | -72,703% -16,625% -12,027%
ﬁnazﬁcfj’é’;;zfng{if&ﬁaﬁzkama rdrugim 1 41 71106 | 43,189% 16,747% 160,260% | -57,314% 55,710% 15,019%
3. Obveze za predujmove -23,708% -2,932% 59,304% 38,459% 27,579% -5,046% 14,234%
4. Obveze prema dobavijagima 21,834% | 107,390% | -57,388% | 121,126% | -59,995% 27,673% 169,260%
5. Obveze prema zaposlenicima -26,927% -8,728% 18,082% 19,027% 10,282% 5,347% 6,718%
Sliéﬁ'a%t;‘\’/‘;ﬁaza poreze, doprinose i 30,426% | -9,323% | 258.805% | -61,042% | 587,176% -66,270% -29,391%
7. Ostale kratkoroéne obveze 563,773% | -62,112% | -17,197% 6,659% -4,315% 1,522% 1,799%
E) UKUPNO — PASIVA 0,415% | 10,520% 4,798% 37,824% 40,134% 5,666% 4,257%

Izvor: vlastita izrada autora prema podacima godisnjih izvjeStaja poduzeca

Dugoroéne obveze drustva u 2013. godini porasle su za 8,117% kao posljedica
porasta obveza prema bankama za 4,091%. Na navedeni porast izravno je utjecalo
zaduZenje kod ZagrebacCke banke te Hrvatske banke za obnovu i razvitak u visini 17,1
milijuna eura koriSteno za financiranje obnove hotela Belvedere. Sukladno tome,
primljeni kredit imao je utjecaja na porast novca u banci i blagajni za 17,471% 2013.
godine.

Znacajniji porast stavke danih zajmova, depozita i slicho zabiljezeno je 2014.
godine za 876,128%, a navedeno se odnosi na dugoroCna potrazivanja od kupca
Puljanka d.d. na temelju najma te takoder na potraZivanja za depozit koji je dan u vidu
kolaterala za operativni najam vozila. Porast kratkotrajne imovine za 56,758% u 2014.
godini u odnosu na prethodnu, izravna je posljedica porasta novca u banci i blagajni za
oko 3,4 milijuna kuna, odnosno za 105,683% $to je rezultat financiranja obnove hotela
i povecCanja kvalitete usluga u istima putem kreditnih linija ZagrebaCke banke te
Hrvatske banke za obnovu i razvitak. Nadovezujuci se na financiranje projekata putem
kreditnih linija, dugorone obveze drustva u 2014. godini porasle su za 31,144% kao
posljedica porasta obveza prema bankama za 51,015%, uslijed financiranja renovacije
hotela Park.

Uslijed mnogobrojnih investicija prethodne godine, u 2015. godini zabiljezeno
je povecanje dugotrajne i kratkotrajne imovine Cime je ukupna imovina drustva
povecana za 4,798% u odnosu na 2014. godinu. Takoder, poveéanje dugoroCnih
obveza za 8,057% od Cega se 75,85% odnosi na obveze prema bankama i drugim

financijskim institucijama izravna je posljedica financiranja obnavljanja hotela Park.
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Kao i prethodne godine, 2015. godina zabiljezila je porast kratkotrajne imovine
za 57,476% kao posljedica porasta novca u banci i blagajni za 69,990% zbog kreditnih
linija zapocCetih krajem 2014. godine u visini 6,5 milijuna eura.

Dakle, kao Sto se moze uoditi, drustvo je 2016. godine zabiljeZilo znacajnija
povecCanja u dugotrajnoj imovini za ¢ak 42,791% u odnosu na prethodnu godinu.
Navedeno je povecéanje izravna posljedica porasta materijalne imovine u pripremi za
300,423% zbog pripajanja Bora drusStava te povecanja nekretnina u pripremi poradi
mnogobrojnih investicija u iste prethodne godine. Takoder, dugotrajna imovina
povecala se poradi porasta udjela kod povezanih poduzetnika za 1150013,830% te
porasta stavke danih zajmova, depozita i sli€¢no za 2854,287%, ali i odgodene porezne
imovine za 410,728%. Stavka dani zajmovi, depoziti i slicno odnosi se na ograniceni
depozit, odnosno ograni¢ena nov€ana sredstva koja je DruStvo obvezno odrzavati
temeljem primljenih kredita od ZagrebaCke banke. Potrebno je naglasiti kako je
znacCajan porast udjela kod povezanih poduzetnika iskazan u dugotrajnoj financijskoj
imovini zapravo rezultat stjecanja 88% dionica druStva Sugarhill Investments B.V.
Odgodena porezna imovina prvenstveno se odnosi na nekretnine, postrojenja i opremu
uslijed spajanja Bora drustava. Takoder, 2016. godine zabiljezeno je povecanje od
40,486% stavke koncesija, patenata, licencija, robnih i usluznih marki, softvera i ostalih
prava, a Sto se odnosi na koncesiju zemljista u kampovima i turistiCkim naseljima u
Hrvatskoj koja je odobrena 2016. godine. Sto se tite novca u banci i blagajni,
zabiljeZzeno je njegovo smanjenje za 18,477% poradi djelomi¢nog financiranja otplate
kredita prije dospije¢a, koji je prvobitno primlijen od strane druStva Dvadeset Osam
d.o.0., iz nov€anih sredstava drustva. Stavka kapitala i rezervi zabiljezila je znacajnije
povecanje 2016. godine u odnosu na godine ranije, za 52,757% kao posljedica
povecanja kapitalnih rezervi za 100% uslijed izdavanja novih dionica za stjecanje 88%
dionica Sugarhilla. Dakle, povecanje temeljnog kapitala izdavanjem dionica
rasporedeno je u kapitalne rezerve iz razloga $to je upis novih dionica izvrSen tek 2017.
godine. Iznos kapitalnih rezervi od oko 460 milijuna kuna predstavlja umnoZzak broja
novoizdanih dionica od 1.091.250 s cijenom od 421,54 kune po dionici. Dugoro¢ne
obveze drustva u 2016. godini porasle su za 9,252% kao posljedica porasta obveza
prema bankama i drugim financijskim institucijama za 44,032%. Na navedeni porast
obveza prema bankama utjecalo je novo kreditiranje s Zagrebackom bankom. Takoder,
kod dugoroCnih obveza iznimno je vazno spomenuti kako se 2016. godine obveze

prema povezanim poduzetnicima smanjuju u potpunosti, a razlog tome jest otplata
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kredita, primljenog od povezanog drustva Dvadeset Osam d.o.o. u 2010. godini, prije
njegovog roka dospijeca.

U 2017. godini moZe se uociti porast udjela kod povezanih poduzetnika u sklopu
dugotrajne financijske imovine za 14,847% kao posljedica stjecanja preostalih 12%
dionica drustva Sugarhill Investments B.V. ¢ime je drustvo postalo njegov vilasnik.
Stavka danih zajmova, depozita i slicno poduzetnicima unutar grupe je u 2017. godini
zabiljezila porast vrijednost za 100% uslijed davanja dugoro¢nog zajma drustvu
Germany Real Estate B.V. U narednoj godini navedena stavka biljezi povecanje od
121,693% po osnovi povecanja zajma. Porast kratkotrajne imovine za 556,056% u
2017. godini izravna je posljedica zna€ajnog povecanja novca u banci i blagajni za ¢ak
674,799% zbog primitaka od izdavanja novih redovnih dionica za ve¢ spomenuto
financiranje stjecanja udjela u drustvu Sugarhill Investments B.V. kao i primljenog
kredita ZagrebacCke banke od 64 milijuna eura. U 2017. godini zabiljeZzeno je najvece
povecanje stavke kapitala i rezervi za 75,425% u odnosu na prethodnu godinu, a
navedeno je nastalo uslijed poveéanja temeljnog kapitala drusStva za 134,993% kao
izravna posljedica upisa novih dionica koje su izdane 2016. godine te 2017. godine te
povecanja kapitalnih rezervi za 100% u vidu ostvarene premije na emitirane dionice.
Sto se tite dugoro&nih obveza drustva, njihovo je kretanje kroz promatrano razdoblje
podosta variralo, no moze se zakljuciti kako su iste konstantno u porastu, iznimno 2017.
godine kada su se smanjile za 12,390% poradi smanjenja obveza prema bankama i
drugim financijskim institucijama, a kao posljedica refinanciranja kredita po povoljnijim
uvjetima s Zagrebackom bankom, ali takoder i zbog otplaéivanja dugovanja Grupe po
odobrenim zajmovima za financiranje stjecanja hotela u Njemackoj.

Novac u banci i blagajni 2018. godine biljeZi smanjenje od 4,750% u odnosu na
prethodnu godinu zbog otplate kredita Addiko banke. Vidljiv je porast zakonskih rezervi
2018. godine za 134,993% kao posljedica povecanja temeljnog kapitala izdavanjem
dionica prethodne godine, iz razloga $to je u zakonske rezerve potrebno izdvajati 5%
temeljnog kapitala. Prema tome, porast temeljnog kapitala za sobom povlaci i nuzno
povecCanje zakonskih rezervi. Dugoro¢ne obveze drusStva u 2018. godini rastu za
15,584% poradi porasta obveza prema bankama i drugim financijskim institucijama za
isti postotak, a kao izravna posljedica primljenog petogodisnjeg kredita od strane Erste
banke u iznosu od 5 milijuna eura.

Stavka odgodene porezne imovine zabiljezava najveci porast u 2019. godinu
od 147,107% zbog dobivenih poreznih poticaja za investicije u svibnju 2019. godine.
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Dakle, Drustvo je steklo status korisnika poreznih poticaja za investicije, prvenstveno
investicije u projekt glampinga, obnovu kampa Kazela, hotela Brioni te apartmana
Verudela Beach. Pravo koriStenja navedenih dobivenih poticaja jest do kraja 2028.
godine, a smiju se pokriti troSkovi investicija od 2018. godine. Prema tome, Drustvo je
iskoristilo 11,8 milijuna kuna kao porezni poticaj za investicije sprovedene u 2018.
godini dok je za investicije u 2019. godini iskoristilo oko 7,5 milijuna kuna poticaja. Za
neiskoristene poticaje Drustvo je priznalo odgodenu poreznu imovinu od 41,3 milijuna
kuna te je ista u 2019. godini na razini 58,036 milijuna kuna. Novac u banci i blagajni
2019. godine biljezi smanjenje od 12,502% u odnosu na prethodnu godinu poradi
otplate bankarskih kredita, isplate dividendi dioni€¢arima te stjecanja vlastitih dionica. U
2019. godini vidljivo je povecanje rezervi za vlastite dionice za 16,3 milijuna kuna, ali
takoder i stavke vlastitih dionica za isti iznos, no kao odbitna stavka poradi odluke
drustva o otkupu 18.747 vlastitih dionica u 2019. godini. Dugorone obveze drustva
povecale su se 2019. godine za 7,810% poradi povecanja obveza prema bankama i
drugim financijskim institucijama, odnosno sklopljen je novi ugovor o zajmu za
refinanciranje kredita iz 2017. godine po povoljnijim uvjetima te novi ugovor o zajmu u
visini 60 milijuna kuna, a u cilju financiranja kampova i turistickih naselja.

Sveukupno gledano kroz cijelo promatrano razdoblje, stavka ulaganja u
vrijednosne papire koji spadaju u dugotrajnu financijsku imovinu zabiljezavala su
oscilacije u kretanjima, najveée povecanje zabiljezeno je 2014. godine od 18,455%. U
2016. godini sva prethodna ulaganja u vrijednosne papire iskazuju se u kratkotrajnoj
financijskoj imovini te takoder zabiljezavaju oscilacije u narednim godinama s najveéim
povecanjem 2019. godine za 11,017%. Ukupna imovina drustva biljezila je porast u
svim godinama promatranog razdoblja, no vidljiv je najveéi porast 2017. godine za
40,134%, 2016. godine za 37,824% te 2014. godine za 10,520%, a rezultat je
prethodno navedenih najznacajnijih promjena. Zadrzanu dobit obiljezavaju znacajne
oscilacije u kretanju u promatranom razdoblju. Posljedica je to brojnih investicijskih
projekata i potrebitih financijskih sredstava za financiranje istih poradi ¢ega je drustvo
ostvarivalo velike razlike u neto dobiti, odnosno gubitku Sto je imalo velikog utjecaja za
prijenos neto dobiti u zadrzanu. Najznacajniji porast zadrzane dobiti zabiljeZzen je 2014.
godine za 1614,774%, zatim 2016. godine za 828,629% te 2019. godine za 62,097%,
a sve poradi ostvarene neto dobiti u godinama prije zabiljezenog porasta. Sukladno
tome, 2015. te 2017. godine zabiljeZeno je drasticno smanjenje zadrzane dobiti poradi

pokrivanja ostvarenih gubitaka iz prethodne godine. Stavka dobiti ili gubitka poslovne
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godine takoder zabiljezava promjenljiva kretanja poradi ostvarenog gubitka 2014. te
2016. godine. Kod stavke rezerviranja, drustvo je kroz promatrano razdoblje drzalo od
oko 1 milijuna do 1,7 milijuna rezerviranja za mirovine otpremnine i sli¢ne obveze, no
potrebno je istaknuti stavku drugih rezerviranja koja se odnose na rezerviranja za
sudske sporove, prvenstveno za spor s drustvima Herculanea d.o.o. i Vodovod d.o.o.
Pula. Navedena stavka drugih rezerviranja najveci je porast zabiljezila 2016. godine
kada drustvo pocCinje izdvajati rezerve za koncesijsku naknadu. U 2019. godini moze
se uoCiti veCe smanjenje spomenute stavke za 39,073% poradi rjeSavanja
dugogodisnjeg spora s drustvom Herculanea d.o.o. i Vodovod d.o.0. Sto se tige
kratkoroCnih obveza drustvo je kroz promatrano razdoblje biljezilo fluktuacije u
kretanjima, najCeS€e smanjenje istih iznimno 2014., 2016. te 2019. godine.
Najznacajnije povecanje kratkorocnih obveza jest 2016. godine za 113,815% zbog
povecanja obveza prema bankama i drugim financijskim institucijama za 160,260%
poradi dobivenih kredita, no takoder i kao posljedica porasta obveza prema povezanim
poduzetnicima za oko 19,1 milijuna kuna, odnosno za 1369,413% koje se odnose na
obveze prema drustvima Sugarhill Investments B.V. i Park Plaza Hotels Europe B.V.
kao dobavljaca Drustva. Navedene su se obveze u 2017. godini smanjile za 72,703%.

Kretanje ukupnih obveza odgovara ve¢ spomenutom kretanju ukupne imovine.

Tablica 3: Vertikalna analiza bilance drustva Arena Hospitality Group d.d. u
razdoblju od 2012. do 2019. godine

VERTIKALNA ANALIZA BILANCE DRUSTVA

AKTIVA 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
A) DUGOTRAJNA IMOVINA 96,046% | 95525% | 93.653% | 90,463% | 93,723% |70.614% | 73.458% |77,590%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA 0385% | 0313% | 0,205% 0,131% 0,078% | 0,054% | 0,052% | 0,039%
usllt.,l fnoe”ﬁfsr'{(‘ngffcgr i"g‘;[‘aﬁge")rf\f’:e i 0,233% | 0,180% 0,096% 0,046% 0047% | 0031% | 0031% | 0,039%
2. Nematerijalna imovina u pripremi 0,098% 0,098% 0,089% 0,085% 0,031% 0,022% 0,021% 0,000%
3. Ostala nematerijaina imovina 0054% | 0035% | 0,020% 0,000% 0,000% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
Il. MATERIJALNA IMOVINA 04,732% | 94,468% | 92,675% | 89,756% | 63,647% |45.450% | 46,154% |50,630%
1. Zemljiste 17,347% | 17,276% | 15.631% | 15004% | 11,508% | 8721% | 8530% |8.592%
2. Gradevinski objekti 70,989% | 70,606% | 69,472% | 67.686% | 45.895% |32.855% | 32,546% |35,911%
3. Postrojenja i oprema 4542% | 4,501% 5,397% 5,324% 3,710% | 2,538% | 2.802% | 2,909%
imﬁ\'li/:fﬁ' pogonski inventar i transportna 0064% | 0112% | 0111% | o0106% | o164% | 0097% | 0,216% |o.218%
5. Predujmovi za materijalnu imovinu 0141% | 0,007% | 0,002% 0,006% 0152% | 0,033% | 0,415% |o0,586%
6. Materijalna imovina u pripremi 0727% | 1.075% | 0978% 0,583% 1695% | 0855% | 1.318% | 2,062%
7. Ostala materijalna imovina 0921% | 0,890% 1,084% 0,955% 0523% | 0350% | 0.327% | 0,353%
Iil. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA | 0,063% | 0,045% | 0,272% 0,127% | 28,333% |24,041% | 26,357% |24,800%
o0 dlljzlé‘é‘[’;ﬁ:;(diomce) kod povezanih 0,004% | 0,004% 0,003% 0,003% | 25958% |21,274% | 20,141% |19,159%
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00 (ﬁjzz‘;"r:‘i'ciznﬁg“m’t:fgfuzgé' sliéno 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% | 2,752% | s5,774% | s5.219%
3. Ulaganja u vrijednosne papire 0,014% | 0,012% 0,013% 0,013% 0,000% | 0,000 | 0,000% | 0,000%
4. Dani zajmovi, depoziti i sliéno 0,046% | 0,020% 0,256% 0,111% 2,375% | 0,015% | 0442% | 0420%
5. Ostala dugotrajna financijska imovina 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,002%
IV. ODGODENA POREZNA IMOVINA 0,865% | 0,700% 0,501% 0,449% 1,665% | 1,070% | 0,895% |2,121%
B) KRATKOTRAJNA IMOVINA 3,954% | 4,475% 6,347% 9,537% 6,277% | 29,386% | 26,542% [22,410%
I. ZALIHE 0,062% | 0,055% 0,087% 0,107% 0,091% | 0,077% | 0078% | 0,073%
1. Sirovine i materijal 0,060% | 0,055% 0,083% 0,101% 0,082% | 0,057% | 0064% |o0,071%
2. Trgovaéka roba 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% | 0,000% | 0002% | 0,002%
3. Predujmovi za zalihe 0,002% | 0,000% 0,003% 0,006% 0,000% | 0,020% | 0,012% | 0,000%
Il. POTRAZIVANJA 1,394% | 1,498% 0,822% 0,609% 0,956% | 0,453% | 0452% | 0,506%
1. Potrazivanja od povezanih poduzetnika 0,052% 0,025% 0,032% 0,028% 0,001% 0,196% 0,149% 0,049%
2. Potrazivanja od kupaca 0,639% | 0574% 0,112% 0,098% 0,503% | 0,072% | 0211% | 0,194%
p:duzzttr:iigama od zaposlenika i ¢lanova 0,001% | 0,001% 0,000% 0,004% 0,005% | 0,007% | 0,004% | 0,003%
4. Potrazivanja od drzave i drugih instituciia | 0,367% | 0,586% 0,379% 0,082% 0,266% | 0,037% | 0020% | 0,208%
5. Ostala potrazivanja 0,334% | 0,312% 0,299% 0,397% 0,182% | 0,141% | 0069% | 0,052%
:',\'/'lg\mLKOTRAJNA AANEEEG 0,000% | 0000% | 0000% | 0000% | 0012% | 0000% | 0,008% |o0,008%
1. Ulaganja u vrijednosne papire 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,012% 0,008% 0,008% 0,008%
2. Dani zajmovi, depoziti i sliéno 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% | 0,001% | 0,000% | 0,000%
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 2,498% | 2.920% 5,438% 8,820% 5217% | 28,846% | 26,003% [21,823%
C) UKUPNO AKTIVA 100,000% | 100,000% | 100,000% | 100,000% | 100,000% |100,000% | 100,000% 10(3,)[‘))00
PASIVA
A) KAPITAL | REZERVE 61,779% | 61,588% | 55,802% | 54,704% | 60,632% | 75,901% | 74.332% |74,313%
I. TEMELINI (UPISANI) KAPITAL 3,948% | 3.932% 3,557% 3,395% 2,463% | 4130% | 3,909% | 3,749%
IIl. KAPITALNE REZERVE 0,000% | 0,000% 0,000% 0,000% | 25956% | 46,013% | 43,545% |41,767%
IIl. REZERVE 1Z DOBITI 57,765% | 57.527% | 52,055% | 49,672% | 37,338% |22.982% | 21,828% |20,340%
1. Zakonske rezerve 0,193% 0,192% 0,178% 0,170% 0,123% 0,088% 0,195% 0,187%
2. Rezerve za vlastite dionice 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,597%
3. Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka) 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% -0,597%
4. Ostale rezerve 57,573% | 57.335% | 51,877% | 49,5029% | 37,215% |22,895% | 21,632% |20,152%
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 0,005% | 0,004% 0,005% 0,006% 0,006% | 0,004% | 0,004% | 0,005%
ZUZ£$§FNA DI ) HRESSE 0,000% | 0,060% 0,932% 0,176% 1,184% | 0,000% | 2,510% | 3,903%
1. Zadrzana dobit 0,000% | 0,060% 0,932% 0,176% 1,184% | 0,000 | 2,510% | 3,903%
\éggﬁ\‘? LI GUENTAR PREILOMNIE 0,060% | 0066% | -0,748% | 1456% | -6316% | 2771% | 2536% |4540%
1. Dobit poslovne godine 0,060% | 0,066% 0,000% 1,456% 0,000% | 2,771% | 2,536% | 4,549%
2. Gubitak poslovne godine 0,000% | 0,000% 0,748% 0,000% 6,316% | 0,000% | 0,000% | 0,000%
B) REZERVIRANJA 5337% | 3520% 3,530% 3,865% 3211% | 2527% | 2.644% | 1,567%
S"éiéiifg;’gama zamirovine, otpremnine I | 4 1570 | 0,081% 0,082% 0,117% 0,091% | 0,054% | 0,060% | 0,057%
2. Druga rezerviranja 5180% | 3,440% 3,449% 3,748% 3120% | 2,472% | 2,584% | 1,510%
C) DUGOROGNE OBVEZE 28,132% | 30,200% | 35,9429 | 37,060% | 29,377% |18,366% | 20,000% |20,775%
o0 dluzoeg:’igﬁaprema povezanim 8,862% | 10,314% | 8.647% 8,949% 0,000% | 0,000 | 0,000% | 0,000%
finazric?j’:l:/i??ngtrifgﬁakﬁgkama i drugim 19,270% | 19,976% | 27,2905% | 28,111% | 29,377% |18,366% | 20,000% |20,775%
D) KRATKOROGNE OBVEZE 4752% | 4,602% 4,726% 4,371% 6,780% | 3,207% | 2,934% | 3,346%
oo dluzoeg:’igﬁaprema povezanim 0192% | 0,177% 0,093% 0,109% 1,158% | 0,226% | 0,178% | 0,150%
ﬁnazﬁccij’sblz’ifnzfngtriifgﬁatﬁgkama i drugim 2057% | 1194% | 1,547% | 1724% | 3255% | 0991% | 1461% |1612%
3. Obveze za predujmove 0,192% | o0,146% 0,128% 0,195% 0,196% | 0,178% | 0,160% | 0,175%
4. Obveze prema dobavijagima 0,766% | 0,929% 1,744% 0,709% 1,138% | 0,325% | 0,222% | 0,574%
5. Obveze prema zaposlenicima 1,059% 0,771% 0,637% 0,717% 0,620% 0,488% 0,486% 0,498%
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6. Obveze za poreze, doprinose i slicna

- 0,308% 0,214% 0,175% 0,600% 0,170% 0,832% 0,265% 0,180%
davanja

7. Ostale kratkoro¢ne obveze 0,177% 1,171% 0,401% 0,317% 0,245% 0,168% 0,161% 0,157%

100,000

E) UKUPNO - PASIVA 100,000% [ 100,000% | 100,000% | 100,000% ] 100,000% }100,000% | 100,000% %

Izvor: vlastita izrada autora prema podacima godisnjih izvjeStaja poduzeca

Potrebno je istaknuti kako je 2016. godine stavka udjela (dionica) kod povezanih
poduzetnika iskazana pod dugotrajnom financijskom imovinom rezultirala pove¢anjem
svojeg udjela u ukupnoj imovini na 25,958%, u odnosnu na neznacajnih 0,003%-
0,004% prethodnih godina. Navedeno je izravna posljedica ulaganja, odnosno
stjecanja 88% udjela u drustvu Sugarhill Investments B.V.. Takoder, dani zajmovi,
depoziti i sli€éno zabiljezili su 2016. te 2017. godine porast udjela u ukupnoj imovini te
su Cinili 2,375%, odnosno 2,767%, a odnose se na odgodena nov€ana sredstva. Kao
Sto je spomenuto u prethodnim poglavljima ovoga rada, drustvo je 2016. godine izdalo
nove dionice za stjecanje 88% udjela Sugarhilla, no upis navedenih dionica je izvrSen
2017. godine zbog Cega je povecanje temeljnog kapitala 2016. godine rasporedeno u
rezervama $to je jasno vidljivo kao porast udjela rezervi u ukupnoj imovini na 24,725%.
Sto se tie dugoroénih obveza, od velike vaznosti jest ukazati na ,nestanak* stavke
obveza prema povezanim poduzetnicima 2016. godine zbog prijevremene otplate
kredita primljenog od povezanog poduzetnika Dvadeset Osam d.o.0. Navedena je
stavka u prijasnjim godinama zauzimala udio u ukupnoj imovini od 5,988% do 10,314 %.

Potrebno je naglasiti kako je 2017. godine stavka udjela (dionica) kod povezanih
poduzetnika iskazana pod dugotrajnom financijskom imovinom zauzimala udio u
ukupnoj imovini od 21,274%, kao posljedica ulaganja, odnosno stjecanja preostalih
12% udjela u drustvu Sugarhill Investments B.V.. Stavka danih zajmova, depozita i
slicno poduzetnicima unutar grupe je u 2017. godini prvi puta zabiljezila vrijednost te je
ista zauzimala udio u ukupnoj imovini od 2,757%, a navedeno je posljedica davanja
dugoro€nog zajma drustvu Germany Real Estate B.V.. Navedena je stavka 2018. te
2019. godine zauzimala udio od preko 5% u ukupnoj imovini. Do 2017. godine udio
novca u banci i blagajni u ukupnoj imovini zauzimao je od 2,498% do 8,820%, no
znacCajan porast udjela novca u banci i blagajni zabiljezen je 2017. godine od 26,846%
kao izravna posljedica primitka od kredita ZagrebacCke banke u visini 64 milijuna eura
te primitaka od izdavanja dionica. U razdoblju od 2012. pa do 2017. godine udio kapitala
i rezervi u ukupnoj imovini zauzimao je od 54,704% do 61,779%. U 2017. godini doSlo

je do porasta njegovog udjela na 75,901% poradi porasta temeljnog kapitala i kapitalnih
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rezervi. Naime, do 2017. godine udio temeljnog kapitala u ukupnoj imovini zauzimao je
oko 3%, no nakon izdavanja dionica njegov je udio porastao na 4,130% dok su
kapitalne rezerve zabiljeZile udio od ¢ak 46,013% 2017. godine. Kapitalne rezerve u
visini 1,142 milijarde kuna predstavlja premiju emitiranih dionica. Navedeni se udio
priblizno zadrZzavao i iducih godina. Udio zadrZzane dobiti Drustva u ukupnoj imovini u
promatranom se razdoblju kretao od 0,060% do 3,903%. No, potrebno je ukazati na
¢injenicu da 2017. godine nije bilo zadrZzane dobiti, odnosno pokriven je gubitak iz 2016.
godine. Najveéi udio zadrzane dobiti od 3,903% zabiljezen je 2019. godine zbog
ostvarene neto dobiti prethodne godine od 66,5 milijjuna kuna.

Drustvo je 2019. godine izvrSilo otkup vlastitih dionica u iznosu od 16,3 milijuna
kuna Sto ima vidljive u€inke na financijske izvjeStaje, konkretno na stavku rezervi za
vlastite dionice te stavku vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka) Ciji se udio u 2019.
godini povecao na 0,597 %.

Op¢enito gledano, udio dugotrajne imovine u ukupnoj imovini drustva postupno
se smanjio s prvobitnih 96,046% u 2012. godini na 77,590% u 2019. godini prvenstveno
poradi porasta ukupne imovine. Ulaganja u vrijednosne papire koji podrazumijevaju
financijsku imovinu raspolozivu za prodaju, Cinila su neznac¢ajan udio od oko 0,008%
do 0,014%. PotraZivanja od kupaca zauzimala su nezna¢ajan udio od 0,072% do
0,639% u ukupnoj imovini. Sto se tiée stavke rezerviranja, potrebno je istaknuti druga
rezerviranja koja se odnose na rezerviranja za pravne sporove s drustvima Herculanea
d.o.0. i Vodovod d.o.o. koja su 2019. godine iskoriStena te je postupak priveden kraju
Sto je rezultiralo smanjenjem udjela drugih rezerviranja u ukupnoj imovini drustva na
1,510% u odnosu na udio od 2-3% u prethodnim godinama. Promatrajuci udio
dugoroCnih obveza prema bankama i drugim financijskim institucijama, mozZe se
zakljuciti kako se njihov udio u ukupnoj imovini kroz promatrano razdoblje kretao od
18,366% do 29,377%. Nije jasno vidljivo ve¢e odstupanje poradi toga Sto je drustvo
redovito izvrSavalo refinanciranje postojecih kredita, ali i poradi donoSenja odluka o
financiranju velikih investicijskih projekata iz vlastitih izvora. Kretanje udjela
kratkoro€nih obveza u ukupnoj imovini drustva u promatranom razdoblju jest od 2,934%
do 6,780%. Najveci udio zabiljezen je 2016. godine zbog porasta udjela obveza prema
povezanim poduzetnicima na 1,158% poradi ve¢ spomenutih obveza prema
dobavlja¢ima Sugarhill Investments B.V. i Park Plaza Hotels Europe B.V. Takoder,
porast udjela kratkoro€nih obveza rezultat je porasta udjela obveza prema bankama i

drugim financijskim institucijama na 3,255% temeljem dobivenih kredita.
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6.3.2. U¢inak na ra¢un dobiti i gubitka

Dakle, kao i kod analize bilance Drustva u promatranom razdoblju, tako se i u
tablici 3 prikazuje racun dobiti i gubitka poradi bolje predodzbe istog.

Tablica 4: Racun dobiti i gubitka drustva Arena Hospitality Group d.d. u
razdoblju od 2012. do 2019. godine

RACUN DOBITI | GUBITKA

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

1. POSLOVNI PRIHODI 275.322.495 | 298.453.478 | 315.484.040 | 363.064.675 | 390.757.450 | 487.915.687 | 513.716.443 | 536.382.549
1. Prihodi od prodaje 273.704.967 | 296.235.867 | 314.698.771 | 362.482.765 | 390.252.793 | 485.793.167 | 509.828.026 | 525.625.614
2. Ostali poslovni prihodi 1.617.528 | 2.217.611 785.269 581.910 504.657 2.122.520 3.888.417 | 10.756.935

Il. POSLOVNI RASHODI 253.115.846 | 270.847.744 | 298.648.072 | 313.455.639 | 488.246.421 | 381.146.820 | 419.955.443 | 447.125.128
1. Materijalni trokovi 04.222.188 | 99.443.301 | 106.844.373 | 116.986.976 | 130.423.819 | 150.099.299 | 177.010.847 | 185.474.642

matef‘ij)alT?ék""i sirovina i 40.425.005 | 42.765.728 | 43.206.911 | 47.595.934 | 56.686.697 | 67.462.171 | 72.980.118 | 76.656.389

b) Tro$kovi prodane robe 2.165 5.286 4.940 6.783 3.012 2.362 133.895 173.742

¢) Ostali vanjski trogkovi 53.794.928 | 56.672.287 | 63.632.522 | 69.384.259 | 73.734.110 | 91.634.766 | 103.896.834 | 108.644.511
2. Trokovi osoblja 86.805.296 | 85.225.801 | 86.030.075 | 94.101.211 | 103.631.762 | 127.528.341 | 142.875.739 | 152.575.052

a) Neto place i nadnice 56.317.189 | 54.059.685 | 53.023.862 | 59.256.509 | 64.674.720 | 80.847.368 | 90.782.540 | 99.817.602

b) Troskovi poreza i

doprinosa iz placa 20.551.853 21.249.771 21.701.668 22.539.394 25.394.964 30.236.412 34.359.809 35.268.287

c) Doprinosi na place 9.936.254 9.916.345 11.304.545 12.305.218 13.562.078 16.444.561 17.733.390 17.489.163
3. Amortizacija 39.591.156 47.087.705 49.919.907 57.682.870 53.135.325 48.887.582 52.093.807 61.436.015
4. Vrijednosno uskladivanje - 0 0 0 148.584.241 0
] a)ldugqtrajrye imovine (osim 148.584.241
financijske imovine)
5. Rezerviranja 1.149.191 1.100.679 1.032.636
6. Ostali poslovni rashodi 32.497.206 39.090.937 55.853.717 44.684.582 51.322.083 44.530.919 46.942.414 47.639.419
11l. FINANCIJSKI PRIHODI 657.961 50.567 51.184 862.256 1.434.587 9.564.163 3.550.963 5.795.436
1. Kamate, tecajne razlike,
dividende i slicni prihodi iz 4.080.764 | 3502383 | 5.749.908
odnosa s povezanim
poduzetnicima
2. Kamate, tecajne razlike,
dividende, sliéni prihodi iz 644.878 40.059 44.679 860.947 1.301.406 | 5.310.528
odnosa s nepovezanim
poduzetnicima i drugim osobama
3. Ostali financijski prihodi 13.083 10.508 6.505 1.309 133.181 172.871 48.580 48.528
V. FINANCIJSKI RASHODI 20.530.261 25.120.630 24.440.217 25.956.149 39.041.425 32.029.450 15.903.548 16.917.488

1. Kamate, te€ajne razlike i
drugi rashodi s povezanim 10.274.242 10.139.264 8.661.238 8.977.339 15.515.103 2.760.435 1.169.065 8.635
poduzetnicima

2. Kamate, tecajne razlike i
drugi rashodi iz odnosa s
nepovezanim poduzetnicima i
drugim osobama

9.790.958 14.549.003 15.136.789 16.342.267 23.180.174 24.526.459 12.195.637 14.516.669

3. Ostali financijski rashodi 465.061 | 432.363 642.190 636.543 346.148 4742556 | 2538.846 | 2.392.184
V. UKUPNI PRIHODI 275.980.456 | 298.504.045 | 315.535.224 | 363.926.931 | 392.192.037 | 497.470.850 | 517.267.406 | 542.177.985
VI. UKUPNI RASHODI 273.646.107 | 295.968.374 | 323.088.289 | 330.411.788 | 527.287.846 | 413.176.270 | 435.858.901 | 464.042.616

e A 2334349 | 2535671 | -7.553.065 | 24515143 | ..o o o | 84303580 | 81.408.415 | 78.135.369
1. Dobit prije oporezivanja 2334349 | 2535671 0 24.515.143 0 84.303.580 | 81.408.415 | 78.135.369
2. Gubitak prije oporezivanja - 0 7.553.065 0 135.095.809 0

Vill. POREZ NA DOBIT 1667.597 | 1.801.554 | 1.620566 | 5.790.959 | -23.160.384 | 15.479.904 | 14.858.008 | -46.324.735

é);z%%BBII IR (SIS 666.752 | 734.117 9173631 | 18724184 | . oo o | 68823676 | 66550407 | 124.460.104
1. Dobit razdoblja 666.752 734.117 0 18.724.184 0 68.823.676 | 66.550.407 | 124.460.104
2. Gubitak razdoblja - 0 9.173.631 0 111.935.425 0
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Izvor: vlastita izrada autora prema podacima godisnjih izvjeStaja poduzeca

Takoder, potrebno je spomenuti kako slijedi analiza znaCajnih promjena koje su
rezultat donesenih odluka o financiranju provedenih investicija Drustva, po pojedinim
stavkama raCuna dobiti i gubitka, odnosno slijedi horizontalna i vertikalna analiza
racuna dobiti i gubitka u promatranom vremenskom intervalu od osam godina.

Tablica 5: Horizontalna analiza raCuna dobiti i gubitka drustva Arena Hospitality
Group d.d. u razdoblju od 2012. do 2019. godine
HORIZONTALNA ANALIZA RACUNA DOBITI | GUBITKA DRUSTVA

NAZIV POZICIJE 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
I. POSLOVNI PRIHODI 8,40% 5,71% 15,08% 7,63% 24,86% 5,29% 4,41%
1. Prihodi od prodaje 8,23% 6,23% 15,18% 7,66% 24,48% 4,95% 3,10%
2. Ostali poslovni prihodi 37,10% | -64,59% | -25,90% -13,28% 320,59% 83,20% 176,64%
Il. POSLOVNI RASHODI 7,01% 10,26% 4,96% 55,76% -21,94% 10,18% 6,47%
1. Materijalni troskovi 5,54% 7,44% 9,49% 11,49% 21,99% 11,26% 4,78%
a) Troskovi sirovina i materijala 5,79% 1,03% 10,16% 19,10% 19,01% 8,18% 5,04%
b) TroSkovi prodane robe 144,16% | -6,55% 37,31% -55,59% -21,58% | 5568,71% | 29,76%
c) Ostali vanjski troSkovi 5,35% 12,28% 9,04% 6,27% 24,28% 13,38% 4,57%
2. Troskovi osoblja -1,82% 0,94% 9,38% 10,13% 23,06% 12,03% 6,79%
a) Neto place i nadnice -4,01% -1,92% 11,75% 9,14% 25,01% 12,29% 9,95%
plac’:ab) TroSkoviporeza idoprinosaiz. | 34005 | 213% | 386% | 12.67% | 19,06% | 13.64% | 2.64%
c) Doprinosi na place -0,20% | 14,00% 8,85% 10,21% 21,25% 7,84% -1,38%
3. Amortizacija 18,93% 6,01% 15,55% -7,88% -7,99% 6,56% 17,93%
4. Vrijednosno uskladivanje - - - 100,00% |-100,00% - -

a) dugotrajne imovine (osim

financijske imovine) ) ) ) 100,00% -100,00% ) )

5. Rezerviranja - - - 100,00% -4,22% -6,18% |-100,00%
6. Ostali poslovni rashodi 20,29% | 42,88% -20,00% 14,85% -13,23% 5,42% 1,48%
IIl. FINANCIJSKI PRIHODI -92,31% | 1,22% |1584,62% | 66,38% 566,68% | -62,87% 63,21%
1. Kamate, te¢ajne razlike,
dividende i sli¢ni prihodi iz odnosa s - - - - 100,00% | -14,17% 64,17%

povezanim poduzetnicima

2. Kamate, te€ajne razlike,
dividende, sli¢ni prihodi iz odnosa s
nepovezanim poduzetnicima i drugim

-93,79% | 11,53% [1826,96% | 51,16% 308,06% | -100,00% -

osobama
3. Ostali financijski prihodi -19,68% | -38,00% | -79,88% [10074,26% | 29,80% | -71,90% | -0,11%
IV. FINANCIJSKI RASHODI 2236% | 2,71% | 6,20 | 5041% |-17.96% | -50,35% | 6,38%
1. Kamate, tecajne razlike i drugi 1,31% | -14,58% | 3,65% 72,83% | -82,21% | -57,65% | -99,26%

rashodi s povezanim poduzetnicima
2. Kamate, te€ajne razlike i drugi

rashodi iz odnosa s nepovezanim 48,60% 4,04% 7,96% 41,84% 5,81% -50,28% 19,03%
poduzetnicima i drugim osobama

3. Ostali financijski rashodi -7,03% 48,53% -0,88% -45,62% |1270,09% | -46,47% -5,78%
V. UKUPNI PRIHODI 8,16% 5,71% 15,34% 7,77% 26,85% 3,98% 4,82%
VI. UKUPNI RASHODI 8,16% 9,16% 5,05% 55,35% -21,64% 5,49% 6,47%

VL, DIOIET? I SRS RIS 8.62% |-397.87% |-42457% | -651,07% |-162,40% | -3.43% | -4,02%

OPOREZIVANJA
1. Dobit prije oporezivanja 8,62% [-100,00% | 100,00% | -100,00% | 100,00% -3,43% -4,02%
2. Gubitak prije oporezivanja - 100,00% |-100,00% | 100,00% |-100,00% - -
VIIl. POREZ NA DOBIT 8,03% | -10,05% | 257,34% | -499,94% |-166,84% | -4,02% |-411,78%
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IX. DOBIT ILI GUBITAK =

RAZDOBLJA 10,10% 1349,61% -304,11% | -697,81% |-161,49% -3,30% 87,02%
1. Dobit razdoblja 10,10% |-100,00% | 100,00% | -100,00% | 100,00% -3,30% 87,02%
2. Gubitak razdoblja - 100,00% |-100,00% | 100,00% |-100,00%

Izvor: vlastita izrada autora prema podacima godi$njih izvjestaja poduzeca

Sto se tite poslovnih prihoda, u 2014. godini otvorio se za javnost
novoobnovljeni hotel Belvedere Sto je imalo znaCajnog utjecaja na porast poslovnih
prihoda za 5,71% u vidu porasta cijena smjestaja novoobnovljenih hotelskih objekata
kao rezultat povecCane kvalitete usluga smjeStaja i modernizacije prostora. U svibnju
2015. godine otvoren je renovirani hotel Park Plaza Arena, a upravo zbog mnogih
renovacija postojecih objekata, kao i porasta kvalitete pruZenih usluga u hotelima i
kampovima, Drustvo je zabiljeZilo porast cijena smjestaja Sto je dovelo do sveukupnog
porasta poslovnih prihoda za 15,08%. Drustvo je u 2017. godini zabiljeZilo porast
poslovnih prihoda od 24,86% kao posljedica porasta prihoda od prodaje.

Dalje slijedi osvrt na poslovne rashode Drustva. Dakle, obnova hotela Palma
dovrSena je 2013. godine poradi ¢ega je doslo do porasta troSkova amortizacije za
18,93% Sto je imalo u€inka na porast poslovnih rashoda za 7,01%. Nadalje, Drustvo je
2014. godine ponovno zabiljezilo porast poslovnih rashoda za 10,26% u odnosu na
prethodnu godinu $to je uvelike povezano s rashodima neotpisane imovine poradi
ruSenja hotela Belvedere te hotela Park, a u svrhu planiranog obnavljanja istih. S druge
strane, povecani troSak amortizacije obnovljenih hotelskih objekata od 15,55% izazvao
je porast poslovnih rashoda 2015. godine koji su sveukupno veéi za 4,96%. Sto se tice
poslovnih rashoda u 2016. godini, isti su ostvarili povec¢anje od 55,76% u odnosu na
prethodnu godinu kao posljedica porasta stavke vrijednosnog uskladivanja dugotrajne
imovine za 100%, odnosno za 148,5 milijuna kuna koja se odnosi na umanjenje
vrijednosti nekretnina, postrojenja i opreme, od ¢ega oko 66% otpada na umanjenje
vrijednosti hotela, oko 31% na umanjenje vrijednosti turistiCkih naselja i apartmana, a
preostalih 3% na sjediSte i ostalo.

Nadalje, Sto se ti€e financijskih prihoda, isti su 2017. godine porasli za 566,68%
kao posljedica porasta kamata, te€ajnih razlika, dividendi i slicnih prihoda iz odnosa s
nepovezanim poduzetnicima i drugim osobama za 308,06% koje se odnose iskljucivo
na prihode ostvarene na temelju te€ajnih razlika. Takoder, na navedeno je zna¢ajnog
utjecaja imao i porast kamata, teCajnih razlika, dividendi i sli¢nih prihoda s povezanim

poduzetnicima za 100% koji se odnosi na kamate ostvarene od danog dugoronog
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zajma povezanom druStvu Germany Real Estate B.V. Navedena stavka, koja se
prvenstveno odnosi na prinode od kamata od danog zajma, biljezi smanjenje vrijednosti
u 2018. godini za 14,17% , no u 2019. ponovno biljeZi uzlazno kretanje s porastom od
64,17%.

Promatrajuci financijske rashode 2015. godine, a time prvenstveno troSkova
kamata i bankovnih naknada, nije doSlo do vecih promjena utoliko sto se Drustvo nije
dodatno zaduzivalo ve¢ je nastavak obnove hotela Park financiralo putem vec
dobivenih kreditnih sredstava. Financijski rashodi Drustva 2016. godine zabiljezili su
znacajno povecanje od 50,41% kao izravna posljedica ostvarivanja gubitka zbog
otplate kredita primljenog od drustva Dvadeset Osam d.0.0. prije njegovog ugovorenog
roka dospijec¢a. Financijski rashodi Drustva smanijili su se u 2018. godini za 50,35%
poradi refinanciranja postojecih kredita s Zagrebackom bankom po iznimno povoljnim
uvjetima te vracanjem kredita primljenog od strane Addiko banke.

Ukupni prihodi Drustva biljezili su povecanja u svim godinama promatranog
razdoblja, no najvece povecanje ostvareno je 2017. godine od 26,85% te 2015. godine
od 15,34% uslijed porasta prihoda od prodaje te porasta financijskih prihoda temeljem
ostvarenog prihoda od kamata od danog dugoro¢nog zajma.

Ukupni rashodi Drustva kroz sve promatrane godine biljeZili su porast svoje
vrijednosti, iznimno 2017. godine kada su se smanijili za ¢ak 21,64% zbog smanjenja
poslovnih rashoda, prvenstveno poradi smanjenja stavke vrijednosnog uskladivanja
dugotrajne imovine. Najveée povecéanje ukupnih rashoda zabiljezeno je 2016. godine
od 55,35% zbog prethodno navedenog vrijednosnog uskladivanja dugotrajne imovine
u visini od 148,5 milijuna kuna.

Drustvo je 2016. godine zabiljezilo porez na dobit s negativnim predznakom u
iznosu od — 23.160.384 kune. Navedeno je rezultat ostvarenog gubitka te provedenih
usklada kao $to su promjena stope poreza na dobit s 20% na 18%, porezno nepriznatih
troSkova, koridtenja prenesenih poreznih gubitaka, neoporezivih prihoda te prestanak
priznavanja odgodene porezne imovine od 503 tisu¢e kuna koja se odnosi na Bora
druStva. Kao posljedica iskoristenih poticaja i ostalih uskladenja poput neoporezivih
prihoda i porezno nepriznatih troSkova, Drustvo je 2019. godine iskazalo porez na dobit
S negativnim predznakom u iznosu od — 46.324.735 kuna.

Dobit ili gubitak razdoblja zabiljezilo je najvec¢e smanjenje od 1349,61% u 2014.

godini poradi ostvarenog neto gubitka, dok je 2019. godinu obiljezilo povecéanje od
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87,02% kao posljedica uspjesSne poslovne godine i ostvarivanja pozitivhog poslovnog

rezultata od 124,4 milijuna kuna.

Tablica 6: Vertikalna analiza raCuna dobiti i gubitka druStva Arena Hospitality

Group d.d. u razdoblju od 2012. do 2019. godine

VERTIKALNA ANALIZA RACUNA DOBITI | GUBITKA DRUSTVA

Naziv pozicije 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

I. POSLOVNI PRIHODI 99,76% 99,98% | 99,98% | 99,76% | 99,63% | 98,08% 99,31% 98,93%
1. Prihodi od prodaje 99,18% 99,24% | 99,73% | 99,60% | 99,51% | 97,65% 98,56% 96,95%
2. Ostali poslovni prihodi 0,59% 0,74% 0,25% 0,16% 0,13% 0,43% 0,75% 1,98%

Il. POSLOVNI RASHODI 91,72% 90,74% | 94,65% | 86,13% [124,49% | 76,62% 81,19% 82,47%

1. Materijalni troskovi 34,14% 33,31% | 33,86% | 32,15% | 33,26% | 31,98% 34,22% 34,21%

a) TroSkovi sirovina i materijala 14,65% 14,33% | 13,69% | 13,08% | 14,45% | 13,56% 14,11% 14,14%

b) TroSkovi prodane robe 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% 0,03%

c) Ostali vanjski troSkovi 19,49% 18,99% | 20,17% | 19,07% | 18,80% | 18,42% 20,09% 20,04%

2. Tro$kovi osoblja 31,45% 28,55% | 27,26% | 25,86% | 26,42% | 25,63% 27,62% 28,14%

a) Neto place i nadnice 20,41% 18,11% | 16,80% | 16,28% | 16,49% | 16,25% 17,55% 18,41%

plac’:ab) TroSkovi porezaidoprinosa iz | 7 400 | 71006 | 6,88% | 6,19% | 6.48% | 6.08% | 664% | 650%

c) Doprinosi na place 3,60% 332% | 358% | 338% | 346% | 331% | 343% | 3,23%

3. Amortizacija 14,35% | 15,77% | 15,82% | 15,85% | 13,55% | 9,83% | 10,07% | 11,33%
4. Vrijednosno uskladivanje - - - - 37,89% |-

e i B B B B B
5. Rezerviranja - - - - 0,29% 0,22% 0,20%

6. Ostali poslovni rashodi 11,78% | 13,10% | 17,70% | 12,28% | 13,09% 8,95% 9,08% 8,79%

11l. FINANCIJSKI PRIHODI 0,24% 0,02% 0,02% 0,24% 0,37% 1,92% 0,69% 1,07%

1. Kamate, te€ajne razlike,
dividende i sli¢ni prihodi iz odnosas |- - - - - 0,82% 0,68% 1,06%
povezanim poduzetnicima

2. Kamate, te€ajne razlike,

dividende, slicni prihodi iz odnosa S | 550, | 50105 | 001% | 024% | 033% | 1,07%

nepovezanim poduzetnicima i drugim

osobama

3. Ostali financijski prihodi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% 0,03% 0,01% 0,01%
IV. FINANCIJSKI RASHODI 7,44% 8,42% 7,75% 7,13% 9,95% 6,44% 3,07% 3,12%
ra;hoﬁ??;fvéjgi{pnegggtiit'n?;’rﬁ; 372% | 3.40% | 274% | 247% | 396% | 055% | 023% | 0,00%

2. Kamate, te€ajne razlike i drugi

rashodi iz odnosa s nepovezanim 3,55% 4,87% 4,80% 4,49% 5,91% 4,93% 2,36% 2,68%

poduzetnicima i drugim osobama

3. Ostali financijski rashodi 0,17% 0,14% 0,20% 0,17% 0,09% 0,95% 0,49% 0,44%

V. UKUPNI PRIHODI 100,00% [100,00% |100,00% }100,00% }100,00% [100,00% | 100,00% | 100,00%

VI. UKUPNI RASHODI 99,15% 99,15% ]102,39% | 93,26% [134,45% | 83,05% 84,26% 85,59%

O e T PRIVE 085% | 085% | 2,30% | 6,74% |-34,45% | 16.95% | 15,74% | 14,41%

1. Dobit prije oporezivanja 0,85% 0,85% 0,00% 6,74% 0,00% | 16,95% 15,74% 14,41%

2. Gubitak prije oporezivanja 0,00% 0,00% 2,39% 0,00% | 34,45% 0,00% 0,00% 0,00%
VIIl. POREZ NA DOBIT 0,60% 0,60% 0,51% 1,59% | -5,91% 3,11% 2,87% -8,54%
B oo PITAK 024% | 025% | -2,91% | 515% |-28554% | 13.83% | 12,87% | 22,96%

1. Dobit razdoblja 0,24% 0,25% 0,00% 5,15% 0,00% | 13,83% 12,87% 22,96%

2. Gubitak razdoblja 0,00% 0,00% 2,91% 0,00% | 28,54% 0,00% 0,00% 0,00%

Izvor: vlastita izrada autora prema podacima godisnjih izvjeStaja poduzeca

72




Sto se tiée udjela poslovnih prihoda u ukupnim prihodima, moze se zakljugiti
kako je ono kroz cijelo promatrano razdoblje bilo na razini od 98,08% do 99,98% ¢emu
odgovara i kretanje udjela prihoda od prodaje.

Za razliku od poslovnih prihoda, poslovni rashodi Drustva su kroz promatrano
razbolje zauzimali udio od 76,62% do 124,49 % u ukupnim prihodima. Drasti¢no
povecanje udjela poslovnih rashoda od 124,49% zabiljeZzeno je 2016. godine uslijed
porasta stavke vrijednosnog uskladivanja dugotrajne imovine koja je zauzimala udio od
37,89% u ukupnim prihodima, a koja se odnosi na ve¢ spomenuto umanjenje vrijednosti
hotela, turistickih naselja, sjedita i ostalog. Sto se ti¢e amortizacije, udio u ukupnim
prihodima oscilirao je za vrijeme promatranog razdoblja od 9,83% do 15,85%.

Promatrajuci financijske prihode kroz promatrano razdoblje, uo€ava se udio u
ukupnim prihodima maniji od 1%, iznimno 2019. godine s udjelom od 1,07% te 2017.
godine s najvec¢im udjelom od 1,92% poradi porasta stavke kamata, te€ajnih razlika,
dividendi i sli¢nih prihoda iz odnosa s nepovezanim poduzetnicima i drugim osobama
za oko 4 milijuna kuna zbog ostvarenih te€ajnih razlika, prilikom ¢ega je udio navedene
stavke u ukupnim prihodima poveéan na 1,07% s prethodnih 0,33%. Sto se ti¢e udjela
prihoda od kamata temeljem danog dugoro¢nog zajma drustvu Germany Real Estate
B.V. 2017. godine, udio u ukupnim prihodima jest na razini 0,82% 2017. godine,
odnosno 1,06% 2019. godine kada su ostvareni najvisi prihodi po toj osnovi.

Analizirajuci financijske rashode Drustva, njihov se udio u ukupnim prihodima
kretao u rasponu od 3,07% do 9,95%. Oscilacijska kretanja udjela financijskih rashoda
u ukupnim prihodima razlog su brojnih zaduzivanja kod banaka, ali i refinanciranja
postojecih obveza prema bankama. Najveci udio od 9,95% ostvaren je 2016. godine
zbog gubitka ostvarenog od otplate kredita prije roka dospije¢a primljenog od drustva
Dvadeset Osam d.o.o., dok je najmanji udio zabiljezen 2018. godine od 3,07% poradi
smanjenja kamata i ostalih financijskih troSkova po kreditima u vidu vrac¢anja kredita
primljenog od strane Addiko banke te umanjenja obveza za kamate poradi
refinanciranja postojecih kredita s Zagrebackom bankom.

Kretanje udjela ukupnih rashoda u ukupnim prihodima Drustva biljezilo je
oscilacije u promatranim godinama pa se tako udio kretao od 83,05% u 2017. godini do
134,45% u 2016. godini, a kretanja su u skladu s prethodno navedenim promjenama.

Sto se tie ostvarene dobiti ili gubitka razdoblja, 2016. godine ostvaren je

najveci gubitak razdoblja od 111,9 milijuna kuna $to je Cinilo 28,54% ukupnih prihoda.

73



S druge strane, 2019. godine ostvarena je najviSa neto dobit od 124,4 milijuna kuna te

je zauzimala udio u ukupnim prihodima od 22,96%.

6.3.3. Ucinak i kretanje dobiti ili gubitka po dionici

Poradi lak§eg razumijevanja, potrebno je definirati dobit ili gubitak po dionici.
Prema tome, dobit ili gubitak po dionici izraCunava se kao omjer neto dobiti ili gubitka
tekuce godine s ponderiranim prosjecnim brojem redovnih dionica u izdanju tijekom te
iste godine. Razrijedena dobit ili gubitak po dionici na primjeru Drustva, jednaka je
osnovnoj iz razloga Sto DruStvo nije imalo konvertibilnih instrumenata niti opcijskin
dionica tijekom cijelog analiziranog razdoblja. U nastavku slijedi graficki prikaz kretanja
dobiti ili gubitka po dionici u analiziranom osmogodiSnjem razdoblju nakon ¢ega slijedi
kratak osvrt na navedena kretanja.

Grafikon 1: Kretanje dobiti ili gubitka po dionici Drustva u razdoblju od 2012. do
2019. godine

Dobit/gubitak po dionici (u kunama)
30,000.00
20,000.00
10,000.00

(10,000.00)
(20,000.00)
(30,000.00)
(40,000.00)
(50,000.00)

(60,000.00)
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Dobit/gubitak po dionici  310.00 34000  (4,200.00) 8580.00 (51,290.00) 16,400.00 12,970.00 24,310.00
Izvor: vlastita izrada autora prema podacima godis$njih financijskih izvjestaja
Drustva
Sto se tice dobiti po dionici ostvarene 2012. godine ista je bila na razini 310
kuna. Vec iduc¢e 2013. godine, poradi porasta neto dobiti za 10,10% raste i dobit po
dionici na 340 kuna, odnosno za 9,677%. U 2014. godini zabiljeZen je gubitak po dionici
od 4.200 kuna po dionici zbog ostvarenog negativnog poslovnog rezultata, odnosno
neto gubitka u visini 9,173 milijuna kuna. No, Drustvo je 2015. godine zabiljezilo
znacajnu dobit po dionici od 8.580 kuna po dionici. Navedeno je nastalo uslijed
ostvarene neto dobiti u visini 18,724 milijuna kuna. Drustvo je u 2016. godini ponovno

zabiljezilo gubitak po dionici od 51.290 kuna zbog ostvarenog neto gubitka od 111,935
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milijuna kuna. Nadalje, u 2017. godini Drustvo ponovno biljezi dobit od 16.400 kuna po
dionici zbog ostvarene neto dobiti, ali i povecanja prosjecnog broja redovnih dionica u
izdanju kao posljedica emisije novih redovnih dionica za financiranje investicija. Blago
smanjenje dobiti po dionici ostvareno je 2018. godine zbog smanjenja neto dobiti za
3,30% zbog Cega je ona iznosila 12.970 kuna po dionici. Najveca zabiljezena dobit po
dionici Drustva ostvarena je 2019. godine kada se povecala na 24.310 kuna, odnosno
za 87,288% u odnosu na 2018. godinu, kao posljedica iskoristavanja dobivenih
poreznih poticaja, a time i ostvarene vece neto dobiti za 87,02% u odnosu na prethodnu
godinu, kao i zbog blagog smanjenja prosjecnog broja redovnih dionica u izdanju uslijed
otkupa vlastitih dionica.
6.4. POKAZATELJI FINANCIRANJA ODABRANOG PODUZECA

Nakon provedene analize financijskih izvjeStaja DruStva u osmogodiSnjem
razdoblju, slijedi izraCun i analiza pokazatelja financiranja, odnosno pokazatelja
likvidnosti, zaduzZenosti, aktivnosti, ekonomi€nosti i profitabilnosti ¢ime ¢e se uoditi i

istaknuti povezanost pojedinih aktivnosti na stanje i poslovanje promatranog drustva.

Tablica 7: Pokazatelji likvidnosti drustva ,Arena Hospitality Group d.d.“ u
razdoblju od 2012. do 2019. godine

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Pokazatelj trenutne likvidnosti | 0,52556 | 0,63495 | 1,15070 | 2,01813 | 0,77120 |8,99830 |8,86556 | 6,52445

Pokazatelj ubrzane likvidnosti | 0,81898 | 0,96039 | 1,32468 | 2,15753 | 0,91226 | 9,13968 [9,01960 | 6,67556

Pokazatelj tekuée likvidnosti 0,83207 |0,97239 | 1,34304 |2,18208 | 0,92573 |9,16400 |9,04676 | 6,69744

Pokazatelj financijske stabilnosti | 1,00838 | 1,00133 | 0,98298 | 0,94597 | 1,00540 |0,72953 |0,75678 | 0,80276

Izvor: vlastita izrada autora prema podacima Godisnjih financijskih izvjestaja

Drustva

VeC se ranije spomenulo kako pokazatelji likvidnosti sluze za procjenu
sposobnosti drustva za zadovoljavanjem svojih kratkoro¢nih obveza. Prema tome,
promatrajuci izraCunate pokazatelje likvidnosti Drustva, uo€ava se kako je pokazatelj
trenutne likvidnosti u svim promatranim godinama bio iznad teorijski pozeljne vrijednosti
od 0,1 Sto je svakako dobar pokazatelj. Pokazatelj se kretao u rasponu od 0,52556 do
visokih 8,99830 u 2017. godini $to je najvecCa zabiljezena vrijednost u promatranom
razdoblju, a posljedica je znacajnog smanjenja kratkoro¢nih obveza te drasti¢nog
povecanja novca u banci i blagajni za 674,799% do koje je doSlo zbog primitaka od

izdavanja novih redovnih dionica za ve¢ spomenuto financiranje stjecanja udjela u
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drustvu Sugarhill Investments B.V. kao i primljenog kredita Zagrebacke banke. U 2018.
godini navedeni je pokazatelj takoder bio na razini 8,86556 zbog zadrzavanja visokog
iznosa novca u banci i blagajni. Naredne se 2019. godine pokazatelj smanjuje zbog
porasta kratkoro¢nih obveza te smanjenja novca u banci i blagajni zbog otplate kredita
i isplate dividendi dioni¢arima.

Sto se ti¢e pokazatelja ubrzane likvidnosti, takoder se kreée iznad teorijski
pozeljne vrijednosti od 0,7-0,8 $to je iznimno zadovoljavajuce. Konkretno, pokazatelj se
u promatranom razdoblju kretao od 0,81898 do 9,13968. Situacija je jednaka kao i kod
pokazatelja trenutne likvidnosti, odnosno najviSa vrijednost zabiljeZena je 2017. godine
na $to je najviSe imalo utjecaja prethodno navedeno smanjenje kratkoroCnih obveza te
povecanje novca u banci i blagajni.

Nadalje, pokazatelj tekuce likvidnosti kroz promatrano razdoblje pokazuje
oscilacijska kretanja, odnosno u pojedinim godina biljeZi vrijednost nizu od referentne,
no u 2017. godine pokazuje visoku likvidnost koja raste s godinama $to je posljedica
smanjenja kratkoroCnih obveza te znacajnog povecéanja kratkotrajne imovine u vidu
porasta novca.

Referentna vrijednost pokazatelja financijske stabilnosti jest 1 te se moze uociti
kako su se izraCunati pokazatelji Drustva u promatranom vremenskom razdoblju kretali
oko referentne vrijednosti Sto je svakako dobar pokazatelj. 1znimno, posljednje tri
promatrane godine, Drustvo zabiljezava smanjenje pokazatelja financijske stabilnosti
koji je na razini 0,7, a posljedica je porasta kapitala i rezervi, odnosno kapitalnih rezervi
temeljem ostvarene kapitalne dobiti od izdavanja redovnih dionica.

U konacnici, moze se zakljuCiti da je Drustvo od 2012. do 2019. godine
pokazivalo zadovoljavajuc¢e pokazatelje likvidnosti, posebice u posljednje promatranom
trogodidnjem razdoblju, $to je najve¢im dijelom rezultiralo popriliCnim povecanjem
kratkotrajne imovine, odnosno novcanih sredstava Drustva pribavljenih ponajvise

putem izdavanja novih redovnih dionica.
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Tablica 8: Pokazatelji zaduzenosti drustva ,Arena Hospitality Group d.d.“ u
razdoblju od 2012. do 2019. godine

POKAZATELJI ZADUZENOSTI 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Pokazatelj zaduzenosti 0,32884 |0,34892 | 0,40668 |0,41431 | 0,36157 | 0,21573 |0,23024 |0,24121

Pokazatelj vlastitog
financiranja

0,67116 | 0,65108 | 0,59332 | 0,58569 0,63843 0,78427 |0,76976 | 0,75879

Pokazatelj financiranja 0,48997 | 0,53590 | 0,68542 | 0,70737 | 0,56635 | 0,27507 |0,29910 |0,31788
Pokrice troskova kamata 1,11634 | 1,10271 | 0,68262 | 1,96823 | -2,49127 | 4,08953 [7,09130 | 6,37926
Faktor zaduFenosti 9,03126 |8,10032 [12,24646 | 697250 |-10,89798 | 4,52604 |5,09254 |3,55000
Stupanj pokriéa I. 0,69879 | 0,68158 |0,63353 |0,64744 | 0,68118 | 1,11065 [1,04790 |0,97795
Stupanj pokriéa II. 0,99169 | 0,99867 | 1,01731 | 1,05711 | 0,99463 | 1,37074 |1,32139 | 1,24570

Izvor: vlastita izrada autora prema podacima Godisnjih financijskih izvjestaja
Drustva

Promatrajuci pokazatelje zaduzenosti mogu se uociti izuzetno zadovoljavajuci
pokazatelji prvenstveno zbog toga Sto se u svim promatranim godinama Drustvo vecim
dijelom financira iz vlastitin izvora. Vidljivo je kako je od 2012. do 2016. godine
zaduzenost Drustva iz tudih izvora biljeZila povecanja poradi konstantnog porasta
dugorocnih obveza, najvise obveza prema bankama. Konkretno 2012. godine Drustvo
se financiralo 32,884 % iz tudih izvora, a 67,116% iz vlastitih, a povecanje zaduzenosti
je u 2016. godini dovelo do toga da se Drustvo financiralo 36,157% iz tudih, 63,843%
iz vlastitih izvora. Potrebno je napomenuti kako je navedeni omjer zaista dobar, no
2017. godine dodatno se poboljSava. Naime, poradi financiranja investicija izdavanjem
novih redovnih dionica 2016. te 2017. godine, umjesto novog zaduZzivanja putem
bankarskih kredita ili drugih tudih izvora financiranja, znacajno je porasla stavka novca
u banci i blagajni, a time i ukupna imovina samog Drustva $to je utjecalo na smanjenje
zaduzenosti Drustva. Time je, sveukupno gledano, Drustvo znacajno poboljSalo
pokazatelj vlastitog financiranja koji je 2017. godine pre$ao na 78,427% s prethodnih
63,843%, Sto dovodi do toga da se Drustvo samo 21,573% financira iz tudih izvora.

Pokazatelj financiranja u svim je promatranim godinama manji od 1 ¢ime se
moze zakljuCiti kako je glavnica Drustva veca od ukupnih obveza, odnosno da su
vlastita sredstva veca od tudih Sto je samo jedan u nizu dobrih pokazatelja te se
nadovezuje na prethodne izvrsne pokazatelje omjera vlastitih i tudih izvora financiranja.
Takoder, vazno je napomenuti kako se navedeni pokazatelj po€inje smanjivati od 2016.
godine zbog vecCeg porasta glavnice od porasta samih obveza, a kao posljedica

financiranja izdavanjem novih redovnih dionica i ostvarivanja kapitalne dobiti.

77



Pokazatelj pokrica troSkova kamata poprilicno varira u promatranom razdoblju.
Potrebno je ukazati da u 2016. godini ovaj pokazatelj ima negativan predznak, odnosno
iznosi -2,49127 poradi ostvarenog znac¢ajnog neto gubitka od 111,9 milijuna kuna. Vec
idu¢e 2017. godine pokazatelj dostize referentnu vrijednost te zabiljezava znacajno
poboljSanje kao posljedica ostvarivanja visoke neto dobiti, ali takoder i znacajnog
smanjenja kamata s povezanim poduzetnicima zbog prijevremene otplate kredita
primljenog od drustva Dvadeset Osam d.o.o. Cije su cjelokupne kamate pla¢ene 2016.
godine. U narednim godinama pokazatelj biljezi porast, a najviSa vrijednost zabiljezena
je 2018. godine od 7,0913 zbog smanjenja kamata poradi otplate kredita primljenog od
Addiko banke te refinanciranja postojecih kredita, $to znaci da Drustvo u 2018. godini
moze 7 puta pokriti troSkove kamata s dobiti prije poreza i kamata.

Faktor zaduzenosti kroz promatrane godine biljezi trend smanjenja te s 9,03126
u 2012. godini dostize vrijednost od 3,55000 u 2019. godini Sto pokazuje da Drustvo s
u roku od 3,5 godine moze iz ostvarene neto dobiti i amortizacije podmiriti sve svoje
ukupne obveze, Sto je u odnosu na 2012. godinu znacajno poboljSanje pokazatelja. U
2016. godini faktor zaduzenosti zabiljeZio je negativhu vrijednost zbog ostvarenog
znacajnog neto gubitka.

Stupanj pokric¢a I. do 2017. godine ukazuje da je glavnica Drustva manja od
dugotrajne imovine $to znaci da ona nije financirana iz glavnice, no od 2017. godine
pokazatelj je veci od 1 Sto znali da se omjer mijenja te da je glavnica veca od
dugotrajne imovine. Navedeno je posljedica izdavanja dionica, odnosno povecéanja
kapitala Drustva, ponajviSe poradi ostvarivanja kapitalne dobiti od njihovog izdavanja.
U 2019. godini pokazatelj ponovno pada ispod razine od 1,0 zbog porasta dugotrajne
imovine, ali i smanjenja rezerviranja poradi rjeSavanja spora s drustvom Herculanea
d.o.o. i Vodovod d.o.o.

Stupanj pokri¢a Il. u svim se promatranim godinama krec¢e oko vrijednosti 1,0
kako bi i moralo biti, a navedeno podrazumijeva da je glavnica uve¢ana za dugoro¢ne
obveze veca od dugotrajne imovine Drustva.

Kao cjelokupni zaklju€ak, pokazatelji zaduzenosti su u promatranim godinama
viS8e nego zadovoljavajuéi jer se Drustvo u velikoj mjeri financira iz vlastitih izvora,
konkretno u posljednjoj promatranoj godini Drustvo se 75,879% financira iz vlastitih
izvora. Potrebno je naglasiti kako se Drustvo preko 58% financiralo iz vlastitih izvora u

svim promatranim godinama te je kroz godine povecavalo stupanj samofinanciranja.

78



Tablica 9: Pokazatelji aktivnosti drustva ,Arena Hospitality Group d.d.“ u
razdoblju od 2012. do 2019. godine

POKAZATELJI AKTIVNOSTI 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Pokazatelj obrta ukupne

. . 0,24961 | 0,26887 | 0,25716 | 0,28302 | 0,22130 | 0,20031 | 0,19711 | 0,19817
imovine

Pokazatelj obrta kratkotrajne

. . 6,31250 | 6,00866 | 4,05177 | 2,96755 | 3,52556 | 0,68165 | 0,74263 | 0,88428
imovine

Pokazatelj obrta dugotrajne

. . 0,25989 | 0,28146 | 0,27458 | 0,31285 | 0,23612 | 0,28367 | 0,26833 | 0,25541
imovine

Pokazatelj obrta potrasivanja | 17,75329 |17,81704 |31,19321 |46,26678 |23,02243 (43,14590 (42,98721 |37,99610

Prosjeéna naplata u danima 20,55957 |20,48601 |11,70126 | 7,88903 |15,85410 | 8,45967 | 8,49090 | 9,60625

Izvor: vlastita izrada autora prema podacima Godisnjih financijskih izvjestaja
Drustva

Pokazatelj obrta ukupne imovine u promatranim godinama varira te se kre¢e u
rasponu od 0,19711 do 0,28302 ovisno o promjenama ukupnih prihoda i imovine koji
oboje biljeze povecanja u svim godinama. Nadalje, pokazatelj obrta kratkotrajne
imovine do 2016. godine ostvaruje trend pada vrijednosti kao posljedica povecanja
kratkotrajne imovine, odnosno novca u banci i blagajni. U 2016. godini blago raste zbog
povecanja ukupnih prihoda, no od 2017. godine ponovno pada u znacajnoj mjeri zbog
povecanja novca u banci i blagajni temeljem primitaka od izdavanja novih dionica. S
druge strane, pokazatelj obrta dugotrajne imovine kroz promatrano se razdoblje krece
u rasponu od 0,23 do 0,31 Sto podrazumijeva da ukupni prihodi i dugotrajna imovina
Drustva biljeze medusobno ravnomjerna povecanja.

Pokazatelj obrta potrazivanja kroz promatrano razdoblje povecava svoju
vrijednost te s poCetnih 17,75329 dostize 37,99610 u 2019. godini Sto se moze predociti
na nacin da Drustvo na 1 kunu potraZivanja zapravo ostvaruje 37,9961 kunu prihoda
od prodaje, a sam porast pokazatelja je poprilicno dobar znak. U 2015. godini
zabiljezena je najviSa vrijednost pokazatelja obrta potrazivanja zbog povec¢anja prihoda
od prodaje i smanjenja potrazivanja. U skladu s kretanjem pokazatelja obrta
potrazivanja, prosjeCna naplata u danima u promatranom razdoblju pokazuje trend
smanjenja s 20,5 u 2012. godini na 9,6 u 2019. godini Sto zapravo znaci da Drustvo
sve brZe naplaéuje svoja potrazivanja, odnosno u 2019. godini prosje¢na naplata iznosi

oko 9 dana, dok je u 2012. godini iznosila 20 dana.
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Tablica 10: Pokazatelji ekonomicnosti drustva ,,Arena Hospitality Group d.d.” u
razdoblju od 2012. do 2019. godine

POKAZATELJI

EKONOMIENOSTI 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

AT UL 1,00853 | 1,00857 | 0,97662 | 1,07223 | 0,74379 | 1,20404 | 1,18678 | 1,16838

poslovanja
Ecpeienestpes ovnl 1,08773 | 1,10192 | 1,05637 | 1,15826 | 0,80033 | 1,28013 | 1,22326 | 1,19963
aktivnosti
:t;:zz'tci"“tf'"a"c'”k'h 0,03205 | 0,00201 | 0,00209 | 0,03322 | 0,03675 | 0,29861 | 0,22328 | 0,34257

Izvor: vlastita izrada autora prema podacima Godisnjih financijskih izvjestaja
Drustva

Temeljem izraCunatih pokazatelja ekonomic¢nosti ukupnog poslovanja moze se
zakljuciti kako su isti kroz cijelo promatrano razdoblje bili veci od 1 zbog ostvarenih
vecih ukupnih prihoda od ukupnih rashoda. Iznimna situacija zabiljeZzena je 2014. te
2016. godine kada su ukupni rashodi Drustva zapravo bili veci od ukupnih prihoda, a
kao rezultat financiranja investicija iz tudih izvora.

Pokazatelj ekonomicnosti poslovnih aktivnosti ukazuje da Drustvo tijekom
promatranog razdoblja ostvaruje pozitivan rezultat temeljem osnovne djelatnosti kojom
se bavi, Sto se uoCava putem vrijednosti navedenog pokazatelja koja je iznad 1,0.
Iznimno, 2016. godine pokazatelj ekonomicnosti poslovnih aktivnosti manji je od 1,0 Sto
podrazumijeva vece poslovne rashode od poslovnih prihoda za oko 97,5 milijuna kuna
na $to je najvise utjecao porast stavke vrijednosnog uskladivanja dugotrajne imovine
za 100%.

S druge strane, pokazatelj ekonomiénosti financijskih aktivnosti ukazuje da su
financijski prihodi Drustva u zna¢ajnoj mjeri manji od financijskih rashoda time sto je
vrijednost pokazatelja manja od 1,0. No, navedeni loSiji pokazatelj ne narusava ukupnu
ekonomi€nost Drustva jer financijski prihodi, odnosno rashodi ne zauzimaju znacajniji
udio u ukupnim prihodima.

No, kao cjelokupni zaklju€ak moze se navesti kako drustvo Arena Hospitality
Group d.d. posluje ekonomi¢no tijekom analiziranog razdoblja poradi zadovoljavajuceg

pokazatelja ukupne ekonomicnosti.
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Tablica 11: Pokazatelji profitabilnosti drustva ,Arena Hospitality Group d.d.“ u
razdoblju od 2012. do 2019. godine

POKAZATEUJI

PROFITABILNOSTI 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019.

Neto profitna marsa 0,07512 | 0,08517 |0,04635 |0,12102 |-0,18675 | 0,19319 |0,15449 |0,25635
Bruto profitna marza 0,08116 |0,09120 |0,05148 |0,13694 |-0,24580 | 0,22431 |0,18322 | 0,17090
?Ri;:;entab""m 'MovIne 1 0,01875 | 0,02290 | 0,01192 | 0,03425 |-0,04133 | 0,03662 |0,03045 | 0,05080
Bruto rentabilnost imovine | 0,02026 | 0,02452 | 0,01324 | 0,03875 |-0,08537 | 0,04493 |0,03611 | 0,03387
Rentabilnost glavnice (ROE) | 0,00090 | 0,00102 [-0,01260 | 0,02486 |-0,09893 | 0,03533 | 0,03294 | 0,05995

Izvor: vlastita izrada autora prema podacima Godi$njih financijskih izvjeStaja
Drustva

Sto se ti¢e neto profitne marze, moze se zakljugiti kako za 1 kunu ukupnih
prihoda u 2012. godini Drustvo ostvaruje 0,07512 kuna neto dobiti. Kroz promatrano
razdoblje zabiljeZzeno je povecanje neto profithe marze, odnosno Drustvo u 2019. godini
na 1 kunu ukupnih prihoda ostvaruje 0,25635 kuna neto dobiti. Kretanje bruto profitne
marze u skladu je s kretanjem neto profithe marze, odnosno konkretno u 2019. godini
Drustvo na 1 kunu ukupnih prihoda ostvaruje 0,17090 bruto dobiti. Oba pokazatelja su
2016. godine zabiljezila vrijednost s negativnim predznakom zbog ostvarenog visokog
neto, odnosno bruto gubitka od 111,9 milijuna kuna.

Nadalje, neto rentabilnost imovine ili ROA ukazuje da na 1 kunu ukupne imovine
Drustvo ostvaruje 0,01875 kuna neto dobiti s ukljuéenim kamatama u 2012. godini,
odnosno 0,05080 kuna u 2019. godini. Moze se zakljuCiti kako navedeni pokazatel
biljezi trend rasta kroz promatrano razdoblje Sto je dobar znak za Drustvo. Vezano uz
to, bruto rentabilnost imovine takoder biljezi trend povecéanja kroz promatrano razdoblje
te ukazuje da Drustvo 2019. godine na 1 kunu ukupne imovine ostvaruje 0,03387 kuna
dobiti prije poreza i kamata. Takoder, potrebno je istaknuti vrijednost oba pokazatelja s
negativnim predznakom 2016. godine zbog ostvarenog neto, odnosno bruto gubitka.

Rentabilnost glavnice ili ROE ukazuje na to da na 1 kunu glavnice Drustvo u
2012. godini ostvaruje 0,0009 kuna neto dobiti, odnosno 0,05995 kuna u 2019. godini.
Na temelju izraCunatih pokazatelja profitabilnosti moze se zakljuciti kako je u 2019.
godini troSak kamata maniji od rentabilnosti imovine te se takoder valja istaknuti kako
Drustvo posluje profitabilno temeljem pozitivho ostvarenog poslovnog rezultata u vecini
promatranih godina, ali takoder biljeZi i pobolj$anje navedenih pokazatelja.

Temeljem detaljne analize izracunatih pokazatelja u odabranom razdoblju moze

se iznijeti cjelokupan zakljuCak kako Drustvo posluje uspjesSno te biljezi znacajna
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povecanja rezultata poslovanja $to znacajno utjeCe na pokazatelje profitabilnosti. Isto
tako, poboljSanje ostalih pokazatelja ukazuje da da Drustvo vodi raCuna o svojoj
likvidnosti i zaduZenosti. Naime, pokazatelji zaduzenosti iznimno su zadovoljavajuéi iz

razloga Sto se Drustvo sve viSe financira iz vlastitih izvora.
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7. ZAKLJUCAK

Kako bi se u drugom dijelu rada mogla razumjeti analiza financiranja u
poduzeéu Arena Hospitality Group d.d., u prvom se dijelu rada teorijski ukazalo na sve
znacajne pojmove, kategorije i klasifikacije navedene teme kako bi se postavili temelji
za spomenutu analizu. Nastavno na teorijski pristup odabranoj temi, krenulo se s
prakticnom primjenom teorije u promatranom poduzecu, odnosno provela se detaljna
analiza izvora financiranja u istom. Dakle, prilikom detaljno provedene analize
financijskih izvjestaja, kroz promatrano osmogodisSnje razdoblje, utvrdeni su odnosi te
povezanost medu pojedinim stavkama izvjestaja, kao i njihova struktura u ukupnoj
imovini, odnosno ukupnim prihodima, €ime se ukazalo na sve znacajnije odluke o
izvorima financiranja pojedinih poslovnih projekata DruStva koji su detaljnije razradeni
u ovom radu. Temeljem toga doslo se do zaklju¢ka kako su ukupna imovina, ali i ukupni
prihodi, biljezili stalni porast svoje vrijednosti u svim godinama promatranog razdoblja
te je stoga jasan napredak u poslovanju i obavljanju djelatnosti promatranog drustva.

Obzirom da se poduzeca obic¢no odlu€uju na financiranje iz tudih izvora tako se
i promatrano drustvo u vecini promatranih godina zaduzivalo putem bankarskih kredita
za financiranje samog razvoja poslovanja, zatim investicija u cilju obnove gradevinskih
objekata, stjecanje druStava, unaprjedenje smijeStajnih kapaciteta u kojim obavlja
djelatnosti pruZanja ugostiteljskih i drugih usluga. No, provedenom analizom je
utvrdeno kako se dugoroCne obveze nisu drasticno mijenjale obzirom na stalno
zaduzivanje kod banaka. Razlog tome je Sto je Drustvo Cesto vrsilo refinanciranje
postojecih kredita po povoljnijim uvjetima, prvenstveno po nizim i fiksnim kamatnim
stopama $to je rezultiralo i samim smanjivanjem kamatnog rizika.

Potrebno je posebno istaknuti kako se Drustvo u pojedinim godinama financiralo
iz vlastitih izvora, odnosno emisijom redovnih dionica u cilju pribavljanja temeljnog
kapitala za financiranje brojnih dugoro€nih investicija koje je Drustvo planiralo ve¢ dugi
niz godina. No, povecanje temeljnog kapitala kao rezultata izdavanja novih redovnih
dionica je, uz namjenu financiranja investicija, doprinijelo i ostvarivanju stabilnosti
samog Drustva. Upravo je izdavanje dionica imalo najznacajniji uinak na pokazatelje
financiranja koji su u godinama izdavanja istih biljezili iznimno zadovoljavajuce
rezultate. Prvenstveno, pokazatelji zaduzenosti su se smanijili, dok su se pokazatelji
vlastitog financiranja uvelike povecali $to za posljedicu ima napredak u strukturi samog

kapitala DruStva. Tome u prilog svakako ide spomenuto pravilo 1:1 koje nalaze da bi
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se sredstva trebala pribavljati 50% iz vlastitih izvora, odnosno 50% iz tudih izvora $to
je u promatranom poduzecu svakako zabiljezeno u svim promatranim godinama s
najvec¢im naglaskom na to da je u posljednje tri godine promatranog razdoblja taj omjer
financiranja iz vlastitih izvora. Uz poboljSanje pokazatelja zaduzZenosti, izdavanje
dionica svakako je imalo utjecaja i na povecCanje stupnja likvidnosti koja je u svim
promatranim godinama bila popriliéno zadovoljavaju¢a, posebice u posljednjem
trogodiSnjem razdoblju kada su se, kao posljedica izdavanja dionica, uvelike povecala
raspoloziva nov€ana sredstva Drustva, a na likvidnost je utjecala i odluka o otkupu
vlastitih dionica. Povezano s porastom stupnja likvidnosti, uvelike se povecava i sama
solventnost promatranog poduzeca poradi ostvarivanja nov€anih primitaka od
izdavanja dionica. Medutim, kako su se prikupljena nov€ana sredstva namjeravala
uloZiti u brojne planirane investicijske projekte, to je svakako doprinijelo i napretku
pokazatelja profitabilnosti Drustva koji su u promatranom razdoblju biljezili poboljSanja,
prvenstveno zbog ostvarenih pozitivnih poslovnih rezultata gotovo u svim godinama
promatranog razdoblja. Obzirom na provedenu analizu financijskih izvjeStaja te
pokazatelja financiranja moze se zakljuciti kako Drustvo ostvaruje izriito uspjesno
poslovanje uz poboljSanje svih pokazatelja.

Takoder, Drustvo u svim godinama provodi politiku zadrzane dobiti koju
zadrzava kao dugorocCni interni izvor financiranja i kumulira za potencijalno krizne
godine te za buduce investicije, a istu ne isplacuje u vidu dividendi, iznimno 2019.
godine. U pojedinim godinama promatranog razdoblja Drustvo je ostvarilo negativne
poslovne rezultate Cime se donijelo odluke o pokricu gubitaka iz zadrzane dobiti,
odnosno iz vlastitih izvora.

Kao cjelokupni zakljuCak moZze se obratiti pozornost na poboljSanje gotovo svih
pokazatelja financiranja u promatranom razdoblju koji su zapravo najvec¢im dijelom bili
rezultat uspjeSno donesenih poslovnih odluka vezanim uz nacin financiranja
provedenih ulaganja, prvenstveno odluka o izdavanju dionica Cime je Drustvo u jo$
znacaijnijoj mjeri povecalo omjer vlastitog i tudeg financiranja. Potrebno je napomenuti
kako je Drustvo zaista ostvarivalo iznimne poslovne rezultate koji su u 2019. godini bili
na razini 124,4 milijuna kuna neto dobiti $to je drasticno povecanje za gotovo 123,8
milijuna kuna u odnosu na prvu promatranu 2012. godinu. Time se moze zaokruziti
cjelokupni koncept ovog rada i istaknuti kako, prema provedenoj analizi i prou¢avanju
financijskih izvjeStaja kao i donesenih odluka, Drustvo, ali i Grupa zaista opravdava svoj
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status medunarodno priznate i poslovno uspjeSne kompanije sa sve vec¢im portfeljem

ugostiteljskih objekata i, s razlogom, dobivenih brojnih nagrada.
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Sazetak

Od iznimne vaznosti za svako poduzece jest znati donijeti prave odluke po
pitanju financiranja iz razloga Sto je ono uvelike znaCajno za osnutak pojedinog
poduzeca, no takoder i za njegov razvitak u konkurentnom okruzenju. Za financiranje
svojeg poslovanja, odnosno pribavljanje potrebitih nov€anih sredstava, poduzeca imaju
mnostvo izbora. Ovisno o svojim mogucnostima, poduzecéa se odlu€uju za pribavljanje
sredstava iz tudih ili vlastitih izvora.

Dakle, kroz ovaj diplomski rad detaljno se obradila tema raCunovodstva
financiranja putem teoretskih definicija, podjela i objasnjenja naglasavajuéi vaznost
samog pojma financiranja te definiranja i detaljne razrade pojedinih vrsta, nacela i
pravila financiranja. S druge strane, odabrana se tema dodatno pojasnjava na temelju
prakticnog primjera, odnosno prikazuje se financiranje u poduze¢u Arena Hospitality
Group d.d. Poradi &to jasnije i preciznije analize financiranja u odabranom poduzecu,
detaljno je prouCen sadrzaj objavljenih godisSnjih financijskih izvjeStaja poduzeca
temeljem kojih je provedena analiza financijskih izvjeStaja te izraCun pokazatelja
financiranja kako bi se, u konacnici, moglo donijeti zaklju€ak utemeljen na konkretnim

izracunima i odnosima.

Klju€ne rijeci: kratkoro€no financiranje, srednjoro¢no financiranje, dugoro¢no

financiranje, nacela financiranja, pravila financiranja, pokazatelji financiranja
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Summary

Of great importance to every company is to know how to make the right
decisions in terms of financing because it is greatly significant for the establishment of
an individual company, but also for its development in a competitive environment. To
fund their business, companies have a multitude of choices. Depending on their
capabilities, companies choose to raise funds by external or internal financing.

So, in this paper, it was processed in detail the topic of accounting of financing
through theoretical definitions, classifications and explanations emphasizing the
importance of the very concept of financing, its definition and detailed elaboration of
certain types, principles and rules of financing. On the other hand, the chosen topic is
further explained on a practical example, in fact it is written about financing in the
company Arena Hospitality Group d.d. Due to the clearest and most accurate analysis
of financing in the selected company, the content of company's published annual
financial statements has been studied in detail, through which the analysis of the
financial statements was conducted and calculation of indicators of financing. Based on
all of the above, the overall conclusion is expressed based on concrete calculations

and relations.

Keywords: short-term financing, medium-term financing, long-term financing,

principles of financing, rules of financing, indicators of financing
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