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1. Uvod

Turizam tradicionalno ¢€ini jako znacajni skup djelatnosti za hrvatsko gospodarstvo.
Prema podacima Hrvatske gospodarske komore devizni prihodi od turizma €ine 17%
BDP-a. lako je znaCajan za ukupno gospodarstvo, turizam ima najveci utjecaj na
priobalne Zupanije u kojima je koncentriran. Nakon Sto se obrade odredeni opdi
podatci i trendovi u sektoru pruzanja usluga smjeStaja, podatci o financijskim
izvjeStajima te bude provedena analiza financijskih izvjeStaja, rad ¢e se koncentrirati
na konkretnu analizu izvjeStaja najvecCih poduzetnika u sektoru. Kroz provedenu
analizu obrazloziti ¢e se kretanje klju€nih financijskih pokazatelja te struktura imovine,

obveza te prihoda i rashoda.

Drugo je poglavlje orijentirano na upoznavanje sa klju¢nim aspektima financijskog
izvjeStavanja. Nakon Sto se obrazlozZi temeljna svrha financijskog izvjeStavanja te
nabroje ciljevi pojedinog financijskog izvjeS¢a obraditi ¢e se i interesne skupine,
odnosno korisnici financijskih izvjeStaja te njihovi ciljevi pri analiziranju istih. Nabrojati
Ce se temeljni financijski izvjesStaji te za svakog pojasniti od ¢ega se sastoji. Pri kraju
drugog poglavlja objasniti ¢e se kojim su standardima regulirani sadrzaji financijskih
izvjeStaja te koje standarde izmedu Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja
(HSFI) te Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja (MSFI) primjenjuje

pojedina kategorija poduzetnika.

Trece poglavlje ima ulogu uvoda u konkretnu financijsku analizu na kojoj je ovaj rad
utemeljen. Pojasniti ¢e se koji su temeljni instrumenti i postupci analize financijskih
izvjeStaja, Sto su horizontalna i vertikalna analiza, kako se provodi analiza, koji su

osnovni financijski pokazatelji te koji ¢e indikatori biti koriSteni u ovom radu.

U Cetvrtom poglavlju zapocinje analiza sektora pruzanja usluga hotelskog smjestaja
razmatraju¢i osnovne informacije o turizmu kako bi se stekao uvid u veli€inu i
znaCajnost samoga sektora. Nadalje, biti ¢e prikazano nekoliko statistiCkih podataka
koji potiCu iz objavljenih radova Ministarstva turizma te iz Drzavnog zavoda za
statistiku. Ovi podaci prikazuju kljucne promjene i kretanja u sektoru te sluze kao
temelj za lakSe razumijevanje konkretne financijske analize financijskih izvjeStaja

obuhvacenih poduzeca.

U petom, najopSirnijem poglavlju, obradena je financijska analiza velikih turistickih
druStva. Nakon kratkog navodenja temeljnih odrednica metodologije provedenog
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istraZivanja zapocinje horizontalna analiza bilance te ra¢una dobiti i gubitka pomocu
koje je moguce doznati najvaznije promjene koje su se deSavale u pojedinim
kategorijama kroz razmatrano razdoblje. U cijeloj analizi, najznacajnije informacije su
dodatno grafiCki prikazane. Nakon horizontalne slijedi vertikalna analiza bilance i
racuna dobiti i gubitka koja pruza uvid u strukturu imovine, obveza te prihoda i
rashoda kroz analizirane godine. Slijedi analiza pomocu financijskih pokazatelja koji
pruzaju razne informacije o likvidnosti, zaduzenosti, ekonomicnosti te profitabilnosti u
sektoru. Nakon analize indikatora slijedi analiza izvjeStaja 0 nov€anom toku koja
dodatno potkrjepljuje sve €injenice doznate prijasnjim analizama te prikazuje kretanje
novc€anih tokova iz poslovnih, investicijskih i financijskih djelatnosti te ukupni novcani
tok kroz analizirano razdoblje. Posljednji dio ovog rada obuhvaca analizu sektora
pruzanja usluga hotelskog smjestaja prema Zupanijama kojom je moguce vidjeti kako
su ukupni prihodi u analiziranom sektoru strukturirani unutar cijele Republike
Hrvatske, te u kojim se zZupanijama i regijama ostvaruju najveci udjeli, odnosno u
kojima je turizam najizrazeniji.

Temeljna svrha ovog rada je stjecanje uvida u financijski aspekt hrvatskog turizma.
Glavni cilj rada jest analiza kvalitete poslovanja velikih turistickin poduzeca.
Navedeno ne bi bilo moguce postiCi bez da se turistiCka grana ne razmotri u Sirem
kontekstu, izvan striktne analize financijskih izvjeStaja, analizom glavnih znacajki

hrvatskog turizma.



2. Financijsko izvjeStavanije

2.1. Ciljevi financijskog izvjeStavanja

Temeljna svrha financijskih izvjeStaja je pruzanje realnih i objektivnih informacija
svojim korisnicima. Pojam informacija mozemo definirati kao ,odredene podatke
prikazane u takvom obliku koji su pogodni za primatelja i koji imaju znacajnu

vrijednost u tekuéim i buduéim aktivnostima i odlukama* (Zager et al. 2008, str. 25).

Cilj financijskih izvjeStaja je pruzanje informacija o financijskom polozaju, financijskoj
uspjesnosti te nov€anim tokovima odredenog poslovnog subjekta koje su korisne
Sirokom krugu korisnika u donoSenju ekonomskih odluka (Narodne Novine, br.
109/07, str. 3).

RazliCiti financijski izvjeStaji pruzaju razliCite informacije. IzvjeStaj o financijskom
poloZaju, odnosno bilanca orijentirana je na pruzanje informacija o0 sigurnosti
poslovanja, racun dobiti i gubitka pruza uvid u uspjeSnost poslovanja dok izvjestaj o
novcanom toku sadrzi informacije o nov€anim tokovima izmedu poslovnog subjekta i
vanjskog svijeta. Bez pristupa financijskim izvjeStajima, njihovi korisnici ne bi bili u

stanju donositi pravilne odluke.
2.2. Kaorisnici financijskih izvjeStaja

Potraznja za financijskim informacijama je sve izraZzenija, posebno u danasnjim
uvjetima promjenjive i neizvjesne okoline. Kako raste potraznja tako je sve viSe
korisnika financijskih izvjeStaja, koje nazivamo interesne skupine (eng.
Stakeholders), a to su sljedeéi subjekti: dioni¢ari, potencijalni investitori, kreditori,
dobavljaci, gradani, donatori te ostala javnost. Ciljevi razli€itih interesnih skupina se
mogu suprotstaviti i biti konfliktni (npr. cilj uprave moze biti Sto nizi troSkovi osoblja, a
cilj zaposlenih Sto vece place). Medutim svima je u interesu jedan zajednicki cilj; a to
je opstanak na trziStu i rast poduzeda.

Prvi i glavni korisnici financijskih izvjeStaja jesu investitori. Pod investitore se misli na
postojece dioniCare i potencijalne investitore. Temeljna dva cilja svakog investitora
jesu povecanje vrijednosti poduzec¢a, odnosno povecanje trziSne cijene dionica, te
udio isplate dividende u ostvarenoj neto dobiti. Nadalje, investitori su prvenstveno

zainteresirani za sigurnost poslovanja i profitabilnost poduzeéa u kojem su ulozili ili



planiraju uloziti novac. Drugu, itekako znaCajnu interesnu grupu c¢ine kreditori,
odnosno vjerovnici poduzeca. Obveze poduzeca se uglavnom dijele na kratkoro¢ne i
dugorocne pa sukladno ovom podjelom istovjetno mozemo kategorizirati i vjerovnike.
U svakom sluc€aju kreditori nastoje kroz financijsku analizu procijenili rizik neplacanja
kako bi se od istoga pravovremeno mogli zastiti. Kreditori koji su ulozili kratkoro¢na
sredstva prije svega ¢e voditi raCuna o trenutnoj likvidnosti i sposobnosti poduzeca
da generira novcani tok. Kreditorima koji su angazirali dugorocna sredstva nece biti
primaran interes samo trenuta¢na sposobnost poduzeca da generira nov€ani tok, ve¢
¢e voditi raCuna o potencijalnoj buducoj profitabilnosti i sposobnosti poduzeéa da
generira novéani tok (Zager et al. 2008, str. 37). Nadalje, dobavljaéi mogu obavljati
financijsku analizu radi utvrdivanja stupnja zaduzenosti te radi procjene rizika
zakaSnjelog placanja ili neplacanja nakon prodaje proizvoda ili pruzana usluga
odredenom poduzecu. Radnici takoder mogu biti zainteresirani za financijske
podatke kako bi stekli uvid u sposobnost poduzeca da isplati place. Management
poduzecéa Ce itekako koristiti informacije dobivene analizom financijskih izvjeS¢a
vlastitog poduzeca te posto je zainteresiran za cjelokupno poslovanje druStva bit ¢e

zainteresiran i za sve informacije dobivene financijskom analizom.

2.3. Temeljni financijski izvjestaji

Sve relevantne i pouzdane financijske informacije nalaze se u financijskim
izvjeStajima odredenog poslovnog subjekta. Temeljni financijski izvjeStaji jesu

sljedeci:

» izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca),

* lzvjeStaj o dobiti (racun dobiti i gubitka) i izvjeStaj o sveobuhvatnoj dobiti,
* izvjeStaj o nov€anom toku,

* izvjeStaj o promjenama kapitala te

» biljeSke uz financijske izvjeStaje

Svi navedeni izvjeStaji su medusobno povezani i upucéuju jedni na druge te sukladno
tome, do najkvalitetnijin se informacija dolazi ako izvjeStaje razmatramo povezano

jedne sa drugima a ne svakog zasebno.



2.3.1. lzvjestaj o financijskom polozaju (bilanca):

IzvjeStaj o financijskom polozaju je jedan od osnovnih financijskih izvjeStaja koji
prikazuje financijski polozaj ili ,sliku“ poduzeca u to€no odredenom trenutku. Bilanca
prikazuje stanje slijedecih ekonomskih kategorija (Narodne Novine, br. 146/05, str.
10692):

* Imovina (resurs pod kontrolom poduzeca a koji proizlazi iz prosSlih dogadaja te
se od nje o¢ekuju buduce ekonomske koristi).

* Obveze (postojecéi dugovi poduzeca, proizlaze iz proslih dogadaja, za njihovo
se podmirenje oCekuje smanjenje resursa, odnosno ekonomskih koristi).

» Kapital ili glavnica (ostatak imovine nakon odbitka svih obveza)

Putem bilance moze se analizirati financijsko stanje, odnosno sigurnost poslovanja

poslovnog subjekta.

2.3.2. lzvjeStaj o dobiti (racun dobiti i gubitka)

Racun dobiti i gubitka ili izvjeStaj o dobiti definiramo kao spisak ukupnih prihoda
umanjenih za ukupne rashode poduzec¢a u razdoblju od 12 mjeseci (G. Gordon, str.
41). Racun dobiti i gubitka orijentiran je na informacije o uspjesnosti poslovanja kao
rezultat odnosa ostvarenih prihoda i rashoda te za razliku od bilance, prikazuje
aktivnost poduzeca u odredenom vremenskom razdoblju. Racun dobiti i gubitka se
sastoji od prihoda i rashoda te njihove razlike, odnosno dobiti ili gubitka. Prema
Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja kategorije raCuna dobiti i
gubitka promatraju se kroz njihov utjecaj na povecanje ili smanjenje ekonomskih

koristi:

* Prihodi (povecanje ekonomske koristi tijekom obracunskog razdoblja u obliku
povecéanja sredstva ili smanjenja obveza)
* Rashodi (smanjenje ekonomske koristi kroz obracunsko razdoblje u obliku

odlijeva ili iscrpljenja sredstva)

Iz navedenoga proizlazi da prihodi nastaju povec¢anjem imovine ili smanjenjem

obveza, a rashodi smanjenjem imovina ili povec¢anjem obveza. Medutim, povecanje i



smanjenje ekonomskih koristi rezultira pove¢anjem i smanjenjem kapitala, ali ne

onog povezanog s isplatom vlasnicima udjela, odnosno dionica.

Potrebno je joS napomenuti da poslovnim aktivhostima nastaju promjene u imovini
poduzeca. Prihodi i rashodi u racunu dobiti i gubitka predstavljaju promjenu jednog
oblika imovine u drugi te u konacnici povecanje ili smanjenje pojedinih pozicija u

ostalim financijskim izvjeStajima.

lzvijeStaj o0 sveobuhvatnoj dobiti duzna su sastavljati i prezentirati sva velika
poduzeca te poduzeca javnog interesa. To mogu Ciniti na nacin da objavljuju izvjeStaj
0 sveobuhvatnoj dobiti, kao jedan izvjestaj, ili da objavljuju racun dobiti i gubitka i
zaseban izvjeStaj tzv. lzvjeStaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti. Stavke ostale
sveobuhvatne dobiti uklju€uju slijedece (Narodne Novine,
http://www.osfi.hr/Uploads/1/2/21/46/100/Odluka.pdf, br. 136/09, str. 2):

» promjene revalorizacijskih rezervi

» aktuarske dobitke, odnosno aktuarske gubitke

» dobitke ili gubitke proizasSle iz preraCunavanja financijskih izvjeStaja
inozemnog poslovanja

» dobitke ili gubitke proizaSle iz ponovnog mjerenja financijske imovine
raspolozive za prodaju

» dobitke ili gubitke koji se odnose na ucinkoviti dio zastite nov€anog toka

2.3.3. lzvjeStaj novéanom toku

IzvjeStaj o nov€anom toku je jedan od temeljnih financijskih izvjesStaja koji pokazuje
izvor pribavljanja i na¢ine uporabe novca (Zager et al. 2008, str. 81). Vaznost
izvjeStaja o nov€anom toku se ocituje u Cinjenici da ono prikazuje realna povecéanja ili
smanjenja nov€anog toka. Poslovne promjene se u racunu dobiti i gubitka
evidentiraju na datum njihova nastanka te se tako ostvareni prihodi i rashodi ne
poistovjecuju sa realnim dotokom ili odljevom novca. Kako bi se podrobnije analizirali
ostvareni prihodi i rashodi potrebno je analizirati podatke koje pruza izvjeStaj o

novéanom toku.



IzvjeStaj o nov€anom toku podijeljen je u tri glavne kategorije, a to su:

1. Poslovne aktivnosti: poslovne aktivnosti ¢ine nov€ani tokovi ostvareni iz
glavnih djelatnosti poduzec¢a. U principu imaju najznacajniji udio u priljevu
novca kao rezultat prodaje proizvoda ili pruzanja usluga.

2. Investicijske aktivnosti: investicijske aktivnosti ¢ine sve poslovne promjene
koje utjeCu na vrijednost dugotrajne imovine poduzeca. Pod dugotrajnom
imovinom misli se na materijalnu imovinu, nematerijalnu imovinu, financijsku
imovinu te dugoro¢na potraZivanja.

3. Financijske aktivnosti: u financijske aktivnosti spadaju svi poslovni vezani za
nacin financiranja poslovanja. Financijske aktivnosti predstavljaju promjene u

glavnici te obvezama.

2.3.4. lzvjeStaj o promjenama vlasnicke glavnice

IzvjeStaj o promjene vlasni¢ke glavnice prikazuje sve promjene u vlasni¢koj glavnici u
razdoblju od jedne godine. Temeljne stavke koje Ce utjecati na iznos glavnice su neto

dobit ili gubitak, prodaja dionica poduzeca te revalorizacija dugotrajne imovine.

2.3.5. BiljeSke uz financijske izvjeStaje

Pored Cetiri osnovna izvjeStaja (bilanca, racun dobiti i gubitka, izvjeStaj o nov€anom
toku i izvjeStaj o primjenama vlasniCke glavnice) u godiSnjem se izvjeSéu kao
popratni dio objavljuju i biljeSke uz financijske izvjeStaje. Glavna uloga biljeska je
dodatno pojasSnjavanje odredenih elemenata u izvjeStajima (ponajvise bilance i
racuna dobiti i gubitka). Jednom rijeCju, biljeSke trebaju sadrzavati sve one
informacije koje se direktno ne vide iz temeljnih financijskih izvjeStaja, a nuzne su za
njihovo razumijevanje i ocjenu poslovanja (Zager et al. 2008, str. 89). U MRS-u 1

detaljno je regulirana struktura biljeski te njihov sadrzaj.



2.4. Osnove sastavljanja financijskih izvjeStaja

Prema ¢lanku 17. Zakona o raCunovodstvu poduzetnici koji su duzni sastavljati i
prezentirati godiSnje financijske izvjeStaje primjenom Hrvatskih standarda
financijskog izvjeStavanja (HSFI) jesu mikro poduzetnici, mali poduzetnici te srednji
poduzetnici. Dok su veliki poduzetnici i subjekti od javnog interesa duzni su
sastavljati i prezentirati godiSnje financijske izvjeStaje primjenom Medunarodnih

standarda financijskog izvjeStavanja (MSFI).

Mikro i mali poduzetnici koji primjenjuju HSFI duzni su sastavljati sljedece financijske
izvjeStaje:

1. izvjeStaj o financijskom polozaju (bilancu),

2. racun dobiti i gubitka (RDG),

3. biljeSke uz financijske izvjeStaje

Srednji poduzetnici koji primjenjuju HSFI duzni su sastavljati sljedece financijske
izvjeStaje:
1. izvjestaj o financijskom polozaju (bilancu),
racun dobiti i gubitka (RDG),
izvjeStaj o nov€anim tokovima (po indirektnoj ili direktnoj metodi) i

izvjeStaj o promjenama kapitala.

a & 0N

biljeSke uz financijske izvjeStaje

Veliki poduzetnici i subjekti javnog interesa koji primjenjuju MSFI duzni su sastavljati

sljedece financijske izvjeStaje (Narodne Novine, br. 96/15, str. 2):

izvjeStaj o financijskom polozaju (bilancu),
ra¢un dobiti i gubitka (RDG) te izvjeStaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti.,
izvjeStaj o nov€anim tokovima (po indirektnoj ili direktnoj metodi) i

izvjeStaj o promjenama kapitala.

a bk N

biljeSke uz financijske izvjeStaje



3. Analiza financijskih zavjeStaja

3.1. Temeljni instrumenti i postupci analize financ ijskih izvjeStaja

Postoje razli€ite vrste korisnika financijskih izvjeStaja sa razli€itim ciljevima analize
financijskih izvjeStaja. Iz drugacijih interesa subjekata koji provode analizu proizlaze i
razliCiti pristupi, odnosno uporaba neistovrsnih metoda i instrumenata pri analiziranju
financijskih izvjeStaja. Naime, iako postoje razliCite vrste analize, samo je nekoliko

temeljnih tehnika i instrumenata iz kojih naknadno proizlaze ostale vrste analize.

Temeljni instrumenti 1 postupci pri analizi financijskih izvjeStaja prikazani su

slijedecom tablicom:

Tablica 1. Temeljni instrumenti i postupci analize financijskih izvjeStaja

TEMELJNI INSTRUMENTI | POSTUPCI ANALIZE

KOMPARATIVNI STRUKTURNI

FINANCIJISKI FINANCIJISKI PF g}‘g‘éﬁ?gﬂl
1IZVIESTAJ 1IZVIESTAJ
Postupak Postupak Pojedinacni
horizontalne vertikalne pokazatelji
analize analize
Skupine
pokazatelja
Sustavi
pokazateliji
Zbrojni ili
sinteticki

lzvor: Zager, Sader str. 224



3.2. Postupak horizontalne analize — komparativni financijski izvjestaji

Komparativha bilanca je oblik financijskog izvjeSéa prilagodenog potrebama
financijske analize, u ovom slu¢aju tzv. horizontalne financijske analize. Kod
horizontalne analize usporeduju se podaci za dva obracunska razdoblja, u ovom
slu¢aju dvije godine te je 2009. bazna godina. U prve dvije kolone prikazuju se
podaci iz bilance, u tre¢oj se koloni prikazuje povecanje/smanjenje u apsolutnom
iznosu, a u zadnjoj se koloni promjena prikazuje u postotku u odnosu na baznu

godinu.

Horizontalnom analizom nastoji se uociti tendencija i dinamika promjena pojedinih
pozicija temeljnih pozicija temeljnih financijskih izvjeStaja kroz dva ili viSe razdoblja
(Zager et al. 2008, str. 224). U ovom radu komparativna financijska izvjes¢a izradena
su koristenjem veriznih indeksa. Sukladno tome kolone izrazene u postotcima

oznacavaju promjenu u jednoj godini u odnosu na prethodnu godinu.

Tablica 2. Primjer komparativnog izvjeStaja o financijskom polozZaju

Iznos %
Bilanca (u kn) povecéanja povecanja
(smanjenja) | (smanjenja)

AKTIVA
Dugotrajna imovina 14.958.031.250 14.808.294.818 -149.736.432 -1,00
Nematerijalna imovina 66.813.946 63.848.194 -2.965.752 -4,44
Materijalna imovina 14.739.471.636 14.587.450.208 -152.021.428 -1,03

Gradevinski objekti 10.397.161.533 9.223.977.356 -1.173.184.177 -11,28

Postrojenja i oprema 765.143.515 679.681.417 -85.462.098 11,17
Dugotrajna financijska imovina 113.036.934 103.997.990 -9.038.944 -8,00
Potrazivanja 6.030.423 9.694.779 3.664.356 60,76
Kratkotrajna imovina 1.175.427.594 1.221.701.524 46.273.930 3,94
Zalihe 98.772.403 62.370.376 -36.402.027 -36,85
Potrazivanja 288.508.365 263.224.511 -25.283.854 -8,76

Potrazivanja od kupaca 176.537.482 155.121.956 -21.415.526 -12,13
Kratkotrajna financijska imovina 522.388.673 666.593.259 144.204.586 27,60
Novac u banci i blagajni 265.758.153 229.513.378 -36.244.775 -13,64
gée:ggzinaﬁtgfhkggii buduéeg  razdoblia 1|, o5 7, 26.383.081 4.821.299 22,36
Ukupno aktiva 16.155.020.626 16.056.379.423 -98.641.203 -0,61
PASIVA
Kapital i rezerve 10.145.572.701 10.047.790.721 -97.781.980 -0,96
Temeljni (upisani) kapital 7.019.589.942 7.236.759.412 217.169.470 3,09
Kapitalne rezerve 111.288.114 111.288.114 0 0,00
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Rezerve iz dobiti 995.971.377 1.106.738.391 110.767.014 11,12
Revalorizacijske rezerve 1.503.556.980 1.419.752.270 -83.804.710 -5,57
Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 152.627.860 -203.650.821 -356.278.681 -233,43
Dobit ili gubitak poslovne godine 12.419.992 28.742.300 16.322.308 131,42
Manijinski interes 348.226.247 342.620.349 -5.605.898 -1,61
Rezerviranja 135.513.482 146.187.853 10.674.371 7,88
Dugoro €éne obveze 3.188.074.211 3.048.031.816 -140.042.395 -4,39
Kratkoro €ne obveze 2.649.327.613 2.782.045.285 132.717.672 5,01
gggf;egn;razzlggﬁ‘gje troskova i prihod | ¢ o, 615 32.323.747 -4.218.870 -11,55
Ukupno — pasiva 16.155.030.624 16.056.379.422 -98.651.202 -0,61

lzvor: izradio autor

Tablica 3. Primjer komparativnog racuna dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka (u kn)

Iznos
povecanja

%
povecanja

(smanjenja)

(smanjenja)

Poslovni prihodi 3.915.127.238 4.001.754.572 86.627.334 2,21
Prihodi od prodaje 3.751.150.531 3.857.938.603 106.788.072 2,85
Poslovni rashodi 3.710.393.753 3.750.122.772 39.729.019 1,07
Materijalni troSkovi 1.323.436.737 1.323.549.667 112.930 0,01
TroSkovi osoblja 1.097.812.778 1.101.935.721 4.122.943 0,38
Amortizacija 732.749.230 761.176.222 28.426.992 3,88
Financijski prihodi 160.056.302 94.394.075 -65.662.227 -41,02
Financijski rashodi 374.128.222 419.808.502 45.680.280 12,21
pO\lf::;\iE(reﬁ p;%cﬂgfmcriﬂke | drugi rashodi s 55.454.447 60.582.360 5.127.913 9,25
o dEgga;eﬁegisg?aeni%a;gléizétn?grg; rashodi iz 317.595.724 355.897.368 38.301.644 12,06
Izvanredni - ostali prihodi 4.161.229 4.075.464 -85.765 -2,06
Izvanredni - ostali rashodi 5.630.570 2.381.014 -3.249.556 57,71
Ukupni prihodi 4.079.344.769 4.100.224.111 20.879.342 0,51
Ukupni rashodi 4.090.152.545 4.154.312.288 64.159.743 1,57
Dobit ili gubitak prije oporezivanja -10.807.776 -54.088.177 -43.280.401 400,46
Dobit prije oporezivanja 203.672.918 252.767.979 49.095.061 24,10
Gubitak prije oporezivanja 214.480.694 306.856.156 92.375.462 43,07
Porez na dobit 48.409.707 50.949.881 2.540.174 5,25
Dobit ili gubitak razdoblja 13.084.517 -99.794.058 -112.878.575 -862,69
Dobit razdoblja 166.175.078 201.681.352 35.506.274 21,37
Gubitak razdoblja 205.349.304 270.443.410 65.094.106 31,70

lzvor: izradio autor
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3.3. Postupak vertikalne analize — strukturni fina

ncijski izvjestaji

Vertikalna analiza je oblik analize financijskih izvjeStaja kojom se usporeduju podaci

za jednu godinu (Zager et al. 2008, str. 230) . Kako bi to bilo moguée Koristi se

strukturna bilanca i strukturni racun dobiti i gubitka. Strukturni izvjestaji su prilagodeni

te pored stupca sa financijskim podacima za pojedinu godinu sadrZavaju i stupac sa

udjelima pojedine kategorije u ukupnoj aktivi, pasivi ili ukupnim prihodima, odnosno

ukupnim rashodima.

Vertikalna analiza omogucava analizu strukture aktive i pasive te strukturu prihoda i

rashoda odredenog poduzeca. Nadalje, prikazuje udjele dugotrajne i kratkotrajne

imovine u ukupnoj aktivi, omogucuje uvid u izvore financiranja poduzec¢a koji mogu

biti vlastiti i tudi te se pomoc¢u ove analize mozZe ustanoviti gdje poduzece ostvaruje

najznacajnije troSkove te koji su najznacajniji izvori prihoda.

Tablica 4. Primjer strukturne bilance

Bilanca (u kn)

AKTIVA
Dugotrajna imovina 14.958.031.250 93 14.808.294.818 92
Nematerijalna imovina 66.813.946 0 63.848.194 0
Materijalna imovina 14.739.471.636 91 14.587.450.208 91
Gradevinski objekti 10.397.161.533 64 9.223.977.356 57
Postrojenja i oprema 765.143.515 5 679.681.417 4
Dugotrajna financijska imovina 113.036.934 1 103.997.990 1
Potrazivanja 6.030.423 0 9.694.779 0
Kratkotrajna imovina 1.175.427.594 7 1.221.701.524 8
Zalihe 98.772.403 1 62.370.376 0
Potrazivanja 288.508.365 2 263.224.511 2
Potrazivanja od kupaca 176.537.482 1 155.121.956 1
Kratkotrajna financijska imovina 522.388.673 3 666.593.259 4
Novac u banci i blagajni 265.758.153 2 229.513.378 1
E:;%edr?l troSkovi buduceg razdoblja i obradunati 21561782 0 26.383.081 0
Ukupno aktiva 16.155.020.626 100 16.056.379.423 100
PASIVA
Kapital i rezerve 10.145.572.701 63 10.047.790.721 63
Temeljni (upisani) kapital 7.019.589.942 43 7.236.759.412 45
Kapitalne rezerve 111.288.114 1 111.288.114 1
Rezerve iz dobiti 995.971.377 6 1.106.738.391 7
Revalorizacijske rezerve 1.503.556.980 9 1.419.752.270 9
ZadrzZana dobit ili preneseni gubitak 152.627.860 1 -203.650.821 -1
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Dobit ili gubitak poslovne godine 12.419.992 0 28.742.300 0
Manijinski interes 348.226.247 2 342.620.349 2
Rezerviranja 135.513.482 1 146.187.853 1
Dugoro €éne obveze 3.188.074.211 20 3.048.031.816 19
Kratkoro €ne obveze 2.649.327.613 16 2.782.045.285 17
Odgodeno plac¢anje troSkova i prihod budu¢ega razdoblja 36.542.617 0 32.323.747 0
Ukupno — pasiva 16.155.030.624 100 16.056.379.422 100
Izvor: izradio autor
Tablica 5. Primjer strukturnog racuna o dobiti i gubitka
Racun dobiti i gubitka (u kn) 2009 % 2010 %
Poslovni prihodi 3.915.127.238 95,97 4.001.754.572 97,60
Prihodi od prodaje 3.751.150.531 91,95 3.857.938.603 94,09
Poslovni rashodi 3.710.393.753 90,72 3.750.122.772 90,27
Materijalni troSkovi 1.323.436.737 32,36 1.323.549.667 31,86
TroSkovi osoblja 1.097.812.778 26,84 1.101.935.721 26,53
Amortizacija 732.749.230 17,91 761.176.222 18,32
Financijski prihodi 160.056.302 3,92 94.394.075 2,30
Financijski rashodi 374.128.222 9,15 419.808.502 10,11
pogl?g?rt:iaéirtsgajne razlike i drugi rashodi s povezanim 55 454,447 136 60.582.360 146
Izvanredni - ostali prihodi 4.161.229 0,10 4.075.464 0,10
Izvanredni - ostali rashodi 5.630.570 0,14 2.381.014 0,06
Ukupni prihodi 4.079.344.769 100 4.100.224.111 100
Ukupni rashodi 4.090.152.545 100 4.154.312.288 100

Izvor: izradio autor

3.4. Osnovne skupine financijskih pokazatelja

Tre¢a metoda analize financijskih izvjeStaja je analiza pomocu financijskih
pokazatelja. Pokazatelj je racionalni ili odnosni broj, Sto podrazumijeva da se jedna
ekonomska veli¢ina stavlja u odnos (dijeli) sa drugom ekonomskom veliginom (Zager
et al. 2008, str. 243). Financijski pokazatelji su nositelji informacija te ih se kao takve
ne moze razmatrati svakog zasebno vec ih je potrebno analizirati u kontekstu sa
ostalim pokazateljima te sa informacijama dobivenim vertikalnom i horizontalnom

analizom.
Temeljne skupine financijskih indikatora jesu slijedece (Zager et al. 2008, str. 244):
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Pokazatelji likvidnosti (eng. liquidity ratios) — mjere sposobnost poduzeca da
podmiri svoje kratkoro¢ne obveze.

Pokazatelji zaduzenosti (eng. leverage ratios) — mjere udio kojim se poduzecée
financira iz tudih izvora.

Pokazatelji aktivnosti (activity ratios) — mjere efikasnost uporabe resursa
Pokazatelji ekonomiénosti — mjere koliko se prihoda ostvari po jedinici rashoda
Pokazatelji profitabilnosti (profitability ratios) — mjere povrat na ulozeni kapital
Pokazatelji investiranja (investment ratios) — mjere uspjeSnost ulaganja u

dionice

U skupini pokazatelja likvidnosti pripadaju:

a)
b)

c)

d)

Pokazatelj trenutne likvidnosti (PTrL) = novac/kratkoro¢ne obveze

Pokazatelj ubrzane likvidnosti (PUL) = (novac + potrazivanja)/kratkorocne
obveze

Pokazatelj tekuce likvidnosti (PTel) = kratkotrajna imovina/kratkoroCne
obveze

Pokazatelj financijske stabilnosti (PFS) = dugotrajna imovina/(kapital i

dugoroCne obveze)

Skupinu pokazatelja zaduzenosti €ine slijedeci:

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)

h)

Pokazatelj zaduzenosti (PZ) = ukupne obveze/ukupna imovina

Pokazatelj vlastitog financiranja (PVF) =glavnica/ukupna imovina

Koeficijent financiranja (PF) = ukupne obveze + glavnica

Pokrice troSka kamata (PTK) = dobit prije poreza i kamata/kamate

Faktor zaduzZenosti (FZ) = ukupne obveze/(zadrzana dobit + amortizacija)
Stupanj pokri¢a I. (SP I.) = glavnica/dugotrajna imovina

Stupanj pokrica Il. (SP Il.) = (glavnica + dugoroCne obveze)/dugotrajna
imovina

Pokazatelj autonomije (PA) = zadrZzana dobit/ukupna imovina

Kao mjera aktivnosti poduzeca koriste se slijedeci pokazatelji:

a)
b)

Pokazatelj obrta ukupne imovine (POUI) = ukupni prihodi/ukupna imovina
Pokazatelj obrta kratkotrajne imovine (POKI) = ukupni prihodi/kratkotrajan

imovina
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c) Kaoeficijent obrta potrazivanja (POP) = prihodi od prodaje/potrazivanja
d) ProsjeCna naplata potrazivanja u danima (PNPuD) = 365/koeficijent obrtaja

potrazivanja
Grupu pokazatelja ekonomi¢nosti Cine slijedeci:

e) Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja (PEUP) = ukupni prihodi/ukupni rashodi

a) Ekonomicnost poslovnih aktivnhosti (PEPA) = poslovni prihodi/poslovni rashodi

b) Ekonomicnost financijskih aktivnosti (PEFA) = financijski prihodi/financijski
rashodi

c) Ekonomicnost izvanrednih aktivnosti (PEIA) = izvanredni prihodi/izvanredni

rashodi
U skupinu pokazatelja profitabilnosti spadaju:

a) Neto profitha marza (NPM) = (neto dobit + kamate)/ukupni prohod

b) Bruto profitha marza (BPM) = (dobit prije poreza + kamate)/ukupni prihod

c) Neto rentabilnost imovine (ROA) = (neto dobit + kamate)/ukupna imovina

d) Bruto rentabilnost imovine (BRI) = (dobit prije poreza + kamate)/ukupna
imovina

e) Rentabilnost glavnice (ROE) = (dobit prije poreza + kamate)/ukupna imovina
Pokazatelje investiranja Cine:

a) Dobit po dionici (EPS) = neto dobit/broj dionica

b) Dividenda po dionici (DPS) = dio neto dobiti za isplatu dividende/broj dionica

c) Odnos isplate dividendi (DPR) = dividenda po dionici (DPS)/dobit po dionici
(EPS)

d) Ukupna rentabilnost dionice = dobit po dionici (EPS)/trziSna cijena dionice

e) Dividendna rentabilnost dionice = dobit po dionici (EPS)/ trziSna cijena dionice

Ovaj rad obuhvaca metode horizontalne i vertikalne analize financijskih izvjeStaja te

samo neke od gore navedenih pokazatelja, a konkretno slijedece:
U skupini pokazatelja likvidnosti:

a) Pokazatelj trenutne likvidnosti (PTrL)
b) Pokazatelj ubrzane likvidnosti (PUL)
c) Pokazatelj tekuce likvidnosti (PTeL)
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U skupini pokazatelja zaduzenosti:

a) Pokazatelj zaduzenosti (PZ)

b) Pokazatelj troSka kamata (PTK)
c) Faktor zaduzenosti (FZ)

d) Pokazatelj autonomije (PA)

U skupini pokazatelja ekonomicnosti:

a) Ekonomicnost ukupnog poslovanja (PEUP)

b) Ekonomicnost poslovnih aktivnosti (PEPA)
Te u skupini pokazatelja profitabilnosti:

a) Rentabilnost imovine (ROA)
b) Rentabilnosti glavnice (ROE)
c) Bruto profitha marza (BPM)
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4. Trendovi u sektoru pruzanja usluga smjestaja

Turizam je skup djelatnosti koji ima znacajnu ulogu u hrvatskom gospodarstvu.
Utjecaj turizma se posebno istiCe za vrijeme turisticke sezone kada se povecava
zaposlenost te raste promet u trgovini na malo. Nadalje, kako bi se stekao uvid u
kvantitativni aspekt turizma, analizirati ¢e se odredene varijable. lako turizam, kao
skup djelatnosti, obuhvaca viSe sektora ovaj je rad usredotoen na sektor pruzanja
usluga smjesStaja. Varijable koje ¢e biti razmotrene su: broj noéenja u smjestajnim
objektima pod kategorizacijom hoteli i aparthoteli, turistiCka naselja i kampovi,
promjene u broju smjeStajnih kapaciteta u navedenim kategorijama, ukupan broj

zaposlenih u turizmu te kretanje troSkova osoblja u analiziranim poduzecima.

4.1. Ukupan brojno éenja

Grafikon 1 prikazuje broj noc¢enja domacih i stranih turista u smjeStajnim objektima
kategoriziranim kao hoteli i aparthoteli, turisticka naselja i kampovi. UoCava se
konstantni rast no¢enja sa vrhuncem u 2013. godini kada je ostvareno ukupno
35.973.000 nocenja. Nakon 2013. zabiljezen je blagi pad u broju nocenja. Od 2009.

do 2014. godine broj noéenja je porastao za ukupno 4.955.086, odnosno za 16%.
Grafikon 1. Ukupan broj no¢enja domacih i stranih turista u smjeStajnim objektima

kategoriziranim kao hoteli i aparthoteli, turisticka naselja i kampovi.

Ukupna noéenja strani i domadi turisti (hoteli i
aparthoteli, turisticka naselja i kampovi)

37.000.000
36.000.000

35.000.000
34.000.000
33.000.000
32.000.000
31.000.000
30.000.000
29.000.000
28.000.000

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Izvor: http://www.mint.hr/default.aspx?id=976
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4.2. SmjeStajni kapaciteti

Grafikon 2 prikazuje smjeStajne kapacitete za objekte kategoriziranih kao hoteli i
aparthoteli, turistiCka naselja i kampovi. Broj smjeStajnih jedinica (kreveta) logi¢no
slijedi trend kretanja nocenja sa shaznim porastom za ukupno 17.279 smjeStajnih
jedinica od 2009. do 2014. godine. Izrazeno u postotku povecanje iznosi ukupno 5%.
Medutim, 2012. godine zabiljeZeno je smanjenje u broju smjestajnih kapaciteta radi
smanjenja smjestajnih jedinica u kampovima. Ukupni porast smjeStajnih kapaciteta je
rezultat investicija koje su se odrzavale te se i dalje odrzavaju u analiziranom

sektoru.

Grafikon 2. Ukupni smjeStajni kapaciteti za objekte kategorizirane kao hoteli i

aparthoteli, turistiCka naselja i kampovi, na drzavnoj razini

Smjestajni kapacitet (br. Kreveta) hoteli i
aparthoteli, turisticka naselja i kampovi
405.000
400.000
395.000

390.000

385.000
380.000
375.000 I
370.000

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Izvor: http://www.mint.hr/default.aspx?id=976

4.3. Ukupan broj zaposlenih

Grafikon 3 sadrzi podatke o ukupnom broju zaposlenih u sektoru pruzanja smjestaja.
Nakon pocetnog smanjenja u 2010. godini, vidljiv je rast broja zaposlenih koji prati
vec uocen rastuci trend u ukupnim noéenjima i ukupnim smjesStajnim jedinicama; sa

blagim smanjenjem u 2013. godini te ponovnim rastom u 2014. godini.
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Grafikon 3. Ukupni broj zaposlenih u sektoru pruzanja smjestaja

Broj zaposlenih u djelatnsti pruzanja smjestaja
(155)

31.500
31.000
30.500
30.000
29.500
29.000

28.500
2009 2010 2011 2012 2013 2014

lzvor:
http://www.dzs.hr/App/PXWeb/PXWebHrv/Menu.aspx?px_tableid=T1_HR.px&px_path=&px_langua
ge=hr&px_db=Zaposlenost%20i%20pla%C4%87e&rxid=fc9d580f-2229-4982-a72c-cdd3e96307d3 X

Iz kumulativhog rac¢una dobiti i gubitaka moguce je izdvoijiti i prikazati tendenciju
kretanja troSkova osoblja, za koje je vidljivo da su u konstantnom, postepenom rastu
kroz cijelo razmatrano razdoblje. Grafikon 4 prikazuje trend kretanja troSkova osoblja

kog razmatranih poduzeca.

Grafikon 4. Ukupni troSkovi osoblja kog analiziranih poduzeca

Troskovi osoblja
1.600.000.000
1.400.000.000
1.200.000.000
1.000.000.000
800.000.000
600.000.000
400.000.000
200.000.000

0
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Izvor: vlastita izrada
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5. Financijska analiza sektora pruzanja usluga smje  Staja
5.1. Metodoloski pristup

Provedeno istrazivanje zapoc€elo je prikupljanjem financijskih izvjeSéa velikih
poduzeéa iz djelatnosti pruzanja smjeStaja (NKD 155) u Republici Hrvatskoj.
Prikupljena su revidirana i konsolidirana izvjeS¢a za razdoblje od 2009. do 2014.
godine. VecCina je izvjeS¢a preuzeto sa web stranica Financijske Agencije i

Zagrebacke Burze d.d. a prikupljena su za slijede¢a poduzeca:

1. Valamar Riviera d.d. 11.Turisthotel d.d.

2. Maistra d. d. 12.Jadranka hoteli d.o.o.
3. Plava laguna d.d. 13.Laguna Novigrad d. d.
4. Istraturist Umag, d.d. 14.1lirija, d.d.

5. Jadranski luksuzni hoteli d.d. 15.Imperial d.d.

6. Arenaturist d. d. 16.Borik d.d.

7. Liburnia Riviera hoteli d.d. 17.Hoteli Brela d.d.

8. Solaris d.d. 18.Hoteli Tucepi, d.d.

9. HUP - Zagreb d.d. 19.Hoteli Zlatni rat d.d.

10.Valalta d.o.o0. Rovinj
Zbog nedostataka informacija u pojedinim objavljenim financijskim izvjeStajima doslo
je do poteSkoca te je izvjeStaje bilo potrebno prilagoditi (neke su informacije crpljene
iz biljeski uz financijske izvjeStaje te su po potrebi zbrojene ili oduzete iz pojedinih
kategorija kako bi se mogle pravilno prikazati).

Prikupljeni podatci za pojedino izvjeS¢e gore navedenih poduzeca zatim su zbrojeni u
kumulativno financijsko izvjeS¢e. Najvecih pet poduzeca koja su izdvojena odabrana
Su prema rangu portala Biznet.hr te su rangirana prema ukupnom prihodu, silazno.
Grafikon 5 prikazuje prosjeCne udjele ukupnih prihoda pojedinog poduzeca u
zbrojenim ukupnim prihodima za cijelo razmatrano razdoblje, odnosno od 2009. do
2014. godine.
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Grafikon 5 . Prosjecni udjeli prihoda pojedinog poduzec¢a u ukupnim prihodima

Udjeli pet najvecih poduzeca prema ukupnim prihodima

= VALAMAR = MAISTRA

Izvor: vlastita izrada

PLAVA LAGUNA

2,95

8,91

ISTRATURIST = JADRANSKI LUKSUNI HOTELI = OSTALO

Informacije o broju no¢enja te smjeStajnim kapacitetima preuzete su sa web stranice

Ministarstva turizma i uskladene sa podacima DrZavnog zavoda za statistiku. Podaci

0 nocenjima odnose se na ukupan broj stranih i domacih ostvarenih noc¢enja u

smjeStajnim objektima kategoriziranim kao hoteli i aparthoteli, turisticka naselja i

kampovi, dok podaci o smjeStajnim kapacitetima obuhvacaju broj kreveta u istim

kategorijama. Potrebno je navesti da se naiSlo na odredene, manje, nepodudarnosti

podataka o broju no¢enja iz Ministarstva turizma i DrZzavnog zavoda za statistiku.

U nastavku su radi lakSeg razumijevanja i reference priloZzena kumulativna financijska

izvjeSca za analizirana poduzeca, tablice sa veriznim indeksima te tablice sa udjelima

za bilancu te racun dobiti i gubitka.

Tablica 6. Kumulativni izvjeStaj o financijskom poloZaju

IzvjeStaj o financijskom poloZaju (u kn)

Godina

2009

2010

2011

2012

2013

2014

AKTIVA

Dugotrajna imovina

14.958.031.250

14.808.294.818

14.698.874.326

14.768.964.356

15.707.025.459

18.554.174.669
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Nematerijalna 66.813.946 63.848.194 62.505.750 68.405.048 92.421.063 177.426.711
imovina
Materijalna imovina 14.739.471.636 | 14.587.450.208 | 14.441.922.278 | 14.491.714.462 | 15.232.950.307 | 17.695.041.203

Gradevinski objekti

10.397.161.533

9.223.977.356

10.257.737.294

10.319.271.051

10.775.009.172

12.659.249.757

Postrojenja i oprema | 765.143.515 679.681.417 661.657.913 645.426.793 693.689.879 945.558.140
Dugotrajna 113.036.934 103.997.990 128.107.034 155.600.425 231.155.275 530.663.496
financijska imovina

Potrazivanja 6.030.423 9.694.779 10.444.178 8.261.426 6.732.282 9.912.756
Kratkotrajna 1.175.427.594 1.221.701.524 1.344.928.410 1.478.592.466 1.664.038.828 1.763.980.287
imovina

Zalihe 98.772.403 62.370.376 63.866.376 67.850.726 75.277.078 76.528.130
Potrazivanja 288.508.365 263.224.511 262.223.632 313.329.959 310.144.153 287.724.945
Potrazivanja od | 176.537.482 155.121.956 145.805.874 129.522.947 176.455.413 154.203.077
kupaca

Kratkotrajna 522.388.673 666.593.259 563.386.944 589.752.014 726.895.424 845.119.427
financijska imovina

Novac u banci i | 265.758.153 229.513.378 455.451.458 507.659.769 551.722.172 554.607.785
blagajni

Placeni troSkovi | 21.561.782 26.383.081 29.621.400 39.079.326 34.084.270 42.746.129
buduceg razdoblja i

obracunati prihodi

Ukupno aktiva 16.155.020.626 | 16.056.379.423 | 16.073.424.136 | 16.286.636.148 | 17.405.148.557 | 20.360.901.084
PASIVA

Kapital i rezerve 10.145.572.701 | 10.047.790.721 | 9.847.544.543 10.070.962.338 | 10.686.000.161 | 11.961.566.445

Temeljni (upisani) | 7.019.589.942 7.236.759.412 7.201.537.582 7.150.744.182 7.637.444.140 8.937.341.069
kapital

Kapitalne rezerve 111.288.114 111.288.114 590.102.798 592.641.237 758.714.113 448.904.835
Rezerve iz dobiti 995.971.377 1.106.738.391 | 1.099.228.581 1.050.795.338 | 664.163.587 604.687.308
Revalorizacijske 1.503.556.980 1.419.752.270 1.016.542.748 944.707.106 741.132.478 741.390.665
rezerve

Zadrzana dobit ili 152.627.860 -203.650.821 -162.555.905 -110.847.614 212.088.270 746.009.365
preneseni gubitak

Dobit ili gubitak 12.419.992 28.742.300 35.107.184 357.311.225 604.619.159 362.167.693

poslovne godine
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Manjinski interes

348.226.247

342.620.349

67.581.555

85.610.864

67.838.413

121.065.510

Rezerviranja

135.513.482

146.187.853

139.869.251

139.248.452

150.166.567

118.133.233

Dugoro €éne obveze

3.188.074.211

3.048.031.816

3.075.972.320

3.086.682.006

4.170.282.931

5.467.935.817

Kratkoro €éne

2.649.327.613

2.782.045.285

2.939.299.567

2.908.161.416

2.281.687.596

2.647.606.272

obveze
Odgodeno placanje | 36.542.617 32.323.747 70.741.455 81.581.939 117.011.202 165.660.298
troSkova i prihod
buducega razdoblja
Ukupno pasiva 16.155.030.624 | 16.056.379.422 | 16.073.427.136 | 16.286.636.151 | 17.405.148.456 | 20.360.902.064
lzvor: izradio autor
Tablica 7. Komparativni izvjeStaj o financijskom polozZaju (bilanca)

Komparativni izvjestaj o financijskom poloZaju (u k n)
Godina 2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA
Dugotrajna imovina -1,00% -0,74% 0,48% 6,35% 18,13%
Nematerijalna imovina -4,44% -2,10% 9,44% 35,11% 91,98%
Materijalna imovina -1,03% -1,00% 0,34% 5,11% 16,16%
Gradevinski objekti -11,28% 11,21% 0,60% 4,42% 17,49%
Postrojenja i oprema -11,17% -2,65% -2,45% 7,48% 36,31%
Dugotrajna financijska imovina -8,00% 23,18% 21,46% 48,56% 129,57%
Potrazivanja 60,76% 7,73% -20,90% -18,51% 47,24%
Kratkotrajna imovina 3,94% 10,09% 9,94% 12,54% 6,01%
Zalihe -36,85% 2,40% 6,24% 10,95% 1,66%
Potrazivanja -8,76% -0,38% 19,49% -1,02% -7,23%
Potrazivanja od kupaca -12,13% -6,01% -11,17% 36,23% -12,61%
Kratkotrajna financijska imovina 27,60% -15,48% 4,68% 23,25% 16,26%
Novac u banci i blagajni -13,64% 98,44% 11,46% 8,68% 0,52%
Placeni troSkovi buduéeg razdoblja i | 22,36% 12,27% 31,93% -12,78% 25,41%
obracunati prihodi
Ukupno aktiva -0,61% 0,11% 1,33% 6,87% 16,98%
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PASIVA

Kapital i rezerve -0,96% -1,99% 2,27% 6,11% 11,94%
Temeljni (upisani) kapital 3,09% -0,49% -0,71% 6,81% 17,02%
Kapitalne rezerve 0,00% 430,25% 0,43% 28,02% -40,83%
Rezerve iz dobiti 11,12% -0,68% -4,41% -36,79% -8,96%
Revalorizacijske rezerve -5,57% -28,40% -7,07% -21,55% 0,03%
Zadrzana dobit ili preneseni gubitak -233,43% -20,18% -31,81% -291,33% 251,74%
Dobit ili gubitak poslovne godine 131,42% 22,14% 917,77% 69,21% -40,10%
Manjinski interes -1,61% -80,28% 26,68% -20,76% 78,46%
Rezerviranja 7,88% -4,32% -0,44% 7,84% -21,33%
Dugoro €éne obveze -4,39% 0,92% 0,35% 35,11% 31,12%
Kratkoro éne obveze 5,01% 5,65% -1,06% -21,54% 16,04%
Odgodeno pla¢anje troSkova i prihod | -11,55% 118,85% 15,32% 43,43% 41,58%
buducega razdoblja

Ukupno pasiva -0,61% 0,11% 1,33% 6,87% 16,98%

Izvor: izradio autor

Tablica 8. Strukturni izvjestaj o financijskom poloZaju

AKTIVA

Dugotrajha imovina 92,59 92,23 91,45 90,68 90,24 91,13
Nematerijalna imovina 0,41 0,40 0,39 0,42 0,53 0,87
Materijalna imovina 91,24 90,85 89,85 88,98 87,52 86,91
Gradevinski objekti 64,36 57,45 63,82 63,36 61,91 62,17
Postrojenja i oprema 4,74 4,23 4,12 3,96 3,99 4,64
Dugotrajna financijska 0,70 0,65 0,80 0,96 1,33 2,61
imovina

Potrazivanja 0,04 0,06 0,06 0,05 0,04 0,05
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Kratkotrajna imovina 7,28 7,61 8,37 9,08 9,56 8,66
Zalihe 0,61 0,39 0,40 0,42 0,43 0,38
Potrazivanja 1,79 1,64 1,63 1,92 1,78 1,41
Potrazivanja od kupaca 1,09 0,97 0,91 0,80 1,01 0,76
Kratkotrajna financ ijska | 3,23 4,15 3,51 3,62 4,18 4,15
imovina

Novac u banci i blagajni 1,65 1,43 2,83 3,12 3,17 2,72
Placeni troSkovi buduéeg | 0,13 0,16 0,18 0,24 0,20 0,21
razdoblja i obracunati prihodi

Ukupno aktiva 100 100 100 100 100 100
PASIVA

Kapital i rezerve 62,80 62,58 61,27 61,84 61,40 58,75
Temeljni (upisani) kapital 43,45 45,07 44,80 43,91 43,88 43,89
Kapitalne rezerve 0,69 0,69 3,67 3,64 4,36 2,20
Rezerve iz dobiti 6,17 6,89 6,84 6,45 3,82 2,97
Revalorizacijske rezerve 9,31 8,84 6,32 5,80 4,26 3,64
Zadrzana dobit ili preneseni 0,94 -1,27 -1,01 -0,68 1,22 3,66
gubitak

Dobit ili gubitak poslovne 0,08 0,18 0,22 2,19 3,47 1,78
godine

Manijinski interes 2,16 2,13 0,42 0,53 0,39 0,59
Rezerviranja 0,84 0,91 0,87 0,85 0,86 0,58
Dugoro €éne obveze 19,73 18,98 19,14 18,95 23,96 26,86
Kratkoro €éne obveze 16,40 17,33 18,29 17,86 13,11 13,00
Odgodeno placanje troSkova i | 0,23 0,20 0,44 0,50 0,67 0,81
prihod buducega razdoblja

Ukupno - pasiva 100 100 100 100 100 100

Izvor: izradio autor
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Tablica 9. Kumulativni izvjestaj o dobiti (racun dobiti i gubitka)

Poslovni

prihodi

3.915.127.238

4.001.754.572

4.426.009.936

4.935.461.273

5.517.196.551

5.779.338.188

Prihodi od
prodaje

3.751.150.531

3.857.938.603

4.302.718.976

4.791.814.932

5.343.581.408

5.540.392.428

Poslovni
rashodi

3.710.393.753

3.750.122.772

4.103.835.971

4.333.262.876

4.830.546.125

4.986.915.125

Materijalni

troSkovi

1.323.436.737

1.323.549.667

1.458.691.662

1.578.122.103

1.781.039.265

1.799.624.511

TroSkovi osoblja

1.097.812.778

1.101.935.721

1.172.011.065

1.213.037.070

1.324.340.658

1.459.381.077

Amortizacija

732.749.230

761.176.222

773.869.795

861.888.517

928.623.317

972.335.980

Financijski
prihodi

160.056.302

94.394.075

69.402.690

99.865.045

103.572.135

79.235.492

Financijski
rashodi

374.128.222

419.808.502

361.938.865

242.284.872

292.498.033

292.475.414

Kamate, te€ajne
razlike i drugi
rashodi s
povezanim

poduzetnicima

56.454.447

60.582.360

86.146.696

74.727.374

72.409.443

77.938.218

Kamate, te€ajne
razlike i drugi
rashodi iz
odnosa S
nepovezanim

poduzetnicima

317.595.724

355.897.368

257.442.636

161.617.050

215.276.498

209.658.150

Izvanredni -

ostali prihodi

4.161.229

4.075.464

2.155.696

801.336

201.440.874

1.415.892

Izvanredni -

ostali rashodi

5.630.570

2.381.014

4.963.927

3.807.776

536.786

4.519.713

Ukupni prihodi

4.079.344.769

4.100.224.111

4.497.568.321

5.036.127.654

5.822.212.503

5.872.352.849
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Ukupni rashodi 4.090.152.545 4.154.312.288 4.470.738.762 4.579.355.524 5.123.580.944 5.283.910.252
Dobit ili -10.807.776 -54.088.177 26.829.559 456.772.130 698.631.559 588.442.597
gubitak  prije

oporezivanja

Dobit prije | 203.672.918 252.767.979 254.342.207 497.745.905 698.631.559 649.018.731
oporezivanja

Gubitak prije | 214.480.694 306.856.156 227.512.648 40.973.775 0 60.576.134
oporezivanja

Porez na dobit 48.409.707 50.949.881 30.563.650 26.159.405 -94.274.668 65.960.862
Dobit ili 13.084.517 -99.794.058 -2.174.091 430.612.725 792.906.227 522.481.735
gubitak

razdoblja

Dobit razdoblja 166.175.078 201.681.352 206.866.183 469.904.943 792.906.227 584.678.869
Gubitak 205.349.304 270.443.410 188.320.274 39.292.218 0 62.197.134
razdoblja

lzvor: izradio autor

Tablica 10. Komparativni izvjeStaj o dobiti (raCun dobiti i gubitka)

Poslovni prihodi 2,21% 10,60% 11,51% 11,79% 4,75%
Prihodi od prodaje 2,85% 11,53% 11,37% 11,51% 3,68%
Poslovni rashodi 1,07% 9,43% 5,59% 11,48% 3,24%
Materijalni troSkovi 0,01% 10,21% 8,19% 12,86% 1,04%
TroSkovi osoblja 0,38% 6,36% 3,50% 9,18% 10,20%
Amortizacija 3,88% 1,67% 11,37% 7,74% 4,71%
Financijski prihodi -41,02% -26,48% 43,89% 3,71% -23,50%
Financijski rashodi 12,21% -13,78% -33,06% 20,72% -0,01%
Kamate, tec¢ajne razlike s povezanim | 9,25% 42,20% -13,26% -3,10% 7,64%
poduzetnicima

Kamate, tecajne razlike iz odnosa s | 12,06% -27,66% -37,22% 33,20% -2,61%
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nepovezanim poduzetnicima

Izvanredni - ostali prihodi -2,06% -47,11% -62,83% 25038,13% -99,30%
lzvanredni - ostali rashodi -57,71% 108,48% -23,29% -85,90% 742,00%
Ukupni prihodi 0,51% 9,69% 11,97% 15,61% 0,86%
Ukupni rashodi 1,57% 7,62% 2,43% 11,88% 3,13%
Dobit ili gubitak prije oporezivanja 400,46% -149,60% 1602,50% 52,95% -15,77%
Dobit prije oporezivanja 24,10% 0,62% 95,70% 40,36% -7,10%
Gubitak prije oporezivanja 43,07% -25,86% -81,99% -100,00% 0%
Porez na dobit 5,25% -40,01% -14,41% -460,39% -169,97%
Dobit ili gubitak razdoblja -862,69% -97,82% -19906% 84,13% -34,11%
Dobit razdoblja 21,37% 2,57% 127,15% 68,74% -26,26%
Gubitak razdoblja 31,70% -30,37% -79,14% -100,00% 0,00%

Izvor: izradio autor

Tablica 11. Strukturni izvjestaj o dobiti (radun dobiti i gubitka)*

Poslovni prihodi 95,97 97,60 98,41 98,00 94,76 98,42
Prihodi od prodaje 91,95 94,09 95,67 95,15 91,78 94,35
Poslovni rashodi 90,72 90,27 91,79 94,63 94,28 94,38
Materijalni troSkovi 32,36 31,86 32,63 34,46 34,76 34,06
Trosgkovi osoblja 26,84 26,53 26,22 26,49 25,85 27,62
Amortizacija 17,91 18,32 17,31 18,82 18,12 18,40
Financijski prihodi 3,92 2,30 1,54 1,98 1,78 1,35

Financijski rashodi 9,15 10,11 8,10 5,29 5,71 5,54

'Baza za izradun udjela svih kategorija prihoda su ukupni prihodi dok baza za izradun svih vrsta
troSkova su ukupni troskovi.
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Kamate, tecajne razlike s | 1,36 1,46 1,93 1,63 1,41 1,48
povezanim poduzetnicima

Kamate, tecajne s | 7,76 8,57 5,76 3,53 4,20 3,97
nepovezanim poduzetnicima

Izvanredni - ostali prihodi 0,10 0,10 0,05 0,02 3,46 0,02
Izvanredni - ostali rashodi 0,14 0,06 0,11 0,08 0,01 0,09
Ukupni prihodi 100 100 100 100 100 100
Ukupni rashodi 100 100 100 100 100 100

Izvor: izradio autor

Tablica 12. Kumulativni izvjeStaj o nov€anom toku.

NOVCANI TIJEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI

Ukupno 1.032.087.753
pove ¢anje

nov éanog tijeka

948.615.051

1.129.018.704

1.525.371.973

2.065.315.886

1.929.423.870

Ukupno 275.303.791
smanjenje

nov €anog tijeka

208.498.711

142.135.505

258.005.544

641.698.241

486.986.349

NETO
POVECANJE
NOVCANOG
TIJEKA

759.112.684

840.812.340

1.048.145.245

1.277.709.429

1.458.360.460

1.508.141.142

NETO 2.328.722
SMANJENJE
NOVCANOG

TIJEKA

100.696.000

61.262.046

10.343.000

21.136.113

NOVCANI TIJEK OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI

Ukupno 358.602.292

nov €ani primici

74.347.343

232.034.159

210.731.737

223.698.267

222.356.641

Ukupno 1.102.656.227

nov ¢ani izdaci

679.355.082

1.338.309.195

1.170.545.479

1.650.034.577

3.103.142.762

NETO 0
POVECANJE
NOVCANOG

25.856.170
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TIJEKA

NETO
SMANJENJE
NOVCANOG
TIJEKA

744.053.935

605.007.739

1.132.131.206

959.813.742

1.445.081.796

2.912.831.519

NOVCANI TIJEK OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI

Ukupno

nov €éani primici

881.210.197

902.869.756

1.740.827.779

1.258.253.295

1.184.044.001

3.355.105.611

Ukupno

nov ¢ani izdaci

885.911.619

1.078.915.545

1.389.788.556

1.515.407.757

1.109.674.094

1.901.043.883

NETO
POVECANJE
NOVCANOG
TIJEKA

293.705.209

169.755.885

631.938.763

286.727.551

341.658.749

1.680.945.512

NETO
SMANJENJE
NOVCANOG
TIJEKA

298.406.631

345.801.674

280.899.540

543.882.013

303.560.320

250.474.073

Ukupno
poveéanje

novc&anog tijeka

35.472.664

37.045.927

242.460.362

123.099.483

75.898.688

106.053.176

Ukupno
smanjenje

novc&anog tijeka

27.444.059

77.983.115

10.812.976

72.701.258

24.521.595

101.408.227

Novac i novéani
ekvivalenti na
pocetku

razdoblja

261.535.842

270.450.566

233.366.707

465.657.646

512.698.401

564.075.250

Povecanje
novca i novéanih

ekvivalenata

69.287.683

75.556.759

285.840.815

198.463.722

252.420.798

286.359.894

Smanjenje
novca i novéanih

ekvivalenata

61.259.236

116.493.947

54.193.429

149.708.974

201.043.705

281.714.946

Novac i novc€ani
ekvivalenti na

kraju razdoblja

269.564.289

229.513.378

465.014.093

516.055.870

564.075.494

568.720.198

Izvor: izradio autor
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Tablica 13. Kumulativni izvjeStaj o promjenama kapitala

Upisani kapital

7.019.589.912

7.236.759.382

7.201.537.582

7.150.744.182

7.636.444.140

8.937.341.069

Kapitalne

rezerve

886.884.712

881.235.114

1.359.345.798

1.356.648.237

1.435.435.306

1.167.353.010

dobiti

Rezerve iz

338.281.145

454.079.089

448.021.584

412.139.578

-8.620.832

-112.372.861

Zadrzana

gubitak

dobit/preneseni

112.132.900

-131.434.174

-178.890.862

-184.169.100

175.572.574

581.222.380

Dobit/gubitak
tekuée godine

54.945.080

-40.965.061

54.787.568

432.795.507

644.167.854

526.738.207

Revalorizacija
materijalne

imovine

791.934.863

714.571.960

577.295.250

559.853.739

542.412.228

554.144.114

Revalorizacija
nematerijalne

imovine

Revalorizacija
financijske

imovine

prodaju

raspoloZive za

1.209.985

-528.969

5.145.612

-1.921.772

-2.006.566

27.326.539

Ostala

revalorizacija

612.324.392

611.877.978

335.348.660

300.080.276

196.774.043

158.748.478

Ukupno
kapital i

rezerve

9.817.302.989

9.725.595.319

9.802.591.192

10.026.170.647

10.620.178.747

11.840.500.936

lzvor: izradio autor
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5.2. Horizontalna analiza financijskih izvjeStaja

5.2.1. Horizontalna analiza izvjeStaja o financijskom polozaju (bilanca)

Uvidom u bilancu vidljiv je trend povecavanja ukupne aktive koja se, nakon
zabiljezenog smanjenja od 0,61% u 2010. u odnosu na 2009. godinu konstantno
povecéava kroz naredna razdoblja. NajsnaZzniji su porasti u aktivi zabiljezeni sa 2012.
na 2013. godinu kada je porast iznosio 6,87% i sa 2013. na 2014. zabiljeZzenim
povec¢anjem od snaznih 16.98%. U nastavku slijedi detaljnija analiza pojedine
kategorije unutar aktive, kako bi se raspoznao uzroénik uo¢enog povecanja.

Kretanje dugotrajne imovine biljezi slican trend kao u ukupna imovina sa blagim
smanjenjem u 2010. u odnosu na prethodnu godinu te iz 2010. na 2011. godinu. U
narednim godinama ostvarena su povecanja te je rast u 2013. godini iznosio 6,35%
dok je slijedece godine zabiljeZzen rast od 18,13%. Ovakva tendencija promjena u
dugotrajnoj imovini nastala je ponajviSe iz promjena u materijalnoj imovini, toc¢nije
gradevinskim objektima. 1znos gradevinskih objekata se smanjio za snaznih 11% sa
2009. na 2010. godinu, dok je naredne godine zabiljezen ponovni rast za isti iznos. U
2013. godini rast je iznosio slabih 0,6% ali je slijede¢e godine povecan na ukupno
4,42% dok je 2014. u odnosu na 2013. godinu iznosio visokih 17,49%. Najznacajnija
povecanja vrijednosti gradevinskih objekata zabiljezena su kod sljedec¢ih poduzeca:
Jadranka hoteli d.o.o., Jadranski luksuzni hoteli d.d., Plava laguna d.d. te Turisthotel
d.d. Uvidom u grafikonu 2 vidljiva je korelacija izmedu zabiljezenog porasta u
vrijednosti gradevinskih objekata te porasta ukupnog broja smjestajnih jedinica na
drzavnoj razini. Unutar bilan¢ne kategorije dugotrajne financijske imovine porast je
zabiljlezen gotovo svih godina osim u 2010. kada je ostvareno smanjenje od 8%.
Narednih su godina zabiljeZeni porasti u vrijednosti financijske imovine. Tako je 2011.
u odnosu na prethodnu godinu zabiljeZzen rast od 23,18%; idu¢e godine 21,46%.
2013. godine u odnosnu na prijasnje razdoblje povecanje iznosi snaznih 48,5% a
narednu godinu rast je dosegao gotovo 130%. Ovaj je trend u dugotrajnoj financijskoj
imovini ostvaren radi povecanja pozicija ,Udjeli (dionice) kod povezanih

poduzetnika®, ,Sudjelujuci interesi“ te ,Ulaganje u vrijednosne papire” kao rezultat
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povecanja investicija od strane odredenih poduzetnika, odnosno: Laguna Novigrad

d.d., Plava laguna d.d. , Solaris d.d. te Valamar Riviera d.d.

Kratkotrajna se imovina kroz svih pet razmatranih godina fluktuirajuéi povecavala.
Kategorije koje imaju najznacajniji udio u kratkotrajnoj imovini su potrazivanja i
kratkotrajan financijska imovina te novac u banci i blagajni. Potrazivanja od kupaca
biljeze smanjenje vrijednosti u gotovo svakom razdoblju osim 2013. godine u odnosu
na prethodno razdoblije kada je zabiljezeno povecanje od 36,23%. Smanjenje
potrazivanja od kupaca moze biti znak u€inkovitosti upravljanja potrazivanjima. Trend
kretanja kratkotrajne financijske imovine je rastu¢i u gotovo svim razdobljima osim u
2013. u odnosu na prethodnu godinu kada je obiljezeno smanjenje vrijednosti od
15,48% Sto je rezultiralo ponajviSe iz smanjenja u bilanénoj kategoriji ,Dani zajmovi,
depoziti i sli¢no”. Nadalje, ostala povecanja od 27,6% u 2010 u odnosu na prethodnu
godinu te povecanja od 23,25% i 16,26% u posljednja dva analizirana razdoblja
proizlaze slijedecih kategorija: ,Dani zajmovi povezanim poduzetnicima“ te ,Dani
zajmovi, depoziti i slicno“. Novac u banci i blagajni nakon pocetnog smanjenja u
2010. u odnosnu na prethodnu godinu od 13,61% narednih razdoblja biljezi poraste
sa najsnaznijim skokom sa 2010. na 2011. godinu od 98,44% kada se iznos likvidnog
novca gotovo udvostrucio. Povecéanje novca u banci i blagajni slijedi trend povecanja
ukupne aktive i kretanja dobiti/gubitka razdoblja, Sto uopcuje na korelaciju izmedu

primjena vrijednosti novca u banci i blagajni sa financijskim rezultatom.

Grafikon 6. Kretanje dugotrajne i kratkotrajne imovine te ukupne aktive

Aktiva

25.000.000.000
20.000.000.000

15.000.000.000

10.000.000.000
5.000.000.000
0 | | | | |

2009 2010 2011 2012 2013 2014

B Dugotrajna imovina B Kratkotrajna imovina Ukupna aktiva

Izvor: vlastita izrada
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Na promjene u vrijednosti ukupne aktive doprinijelo ponajviSe kretanje vrijednosti
dugotrajne imovine dok su na promjene u vrijednosti ukupne pasive znaCajan su
utjecaj imale sve glavne bilan¢ne kategorije, odnosno: ,kapital i rezerve, ,dugoro¢ne
obveze" te ,kratkoro¢ne obveze“. Bilan¢na kategorija ,kapital i rezerve* u 2010.
godini u odnosu na prethodno razdoblje biljezi smanjenje od 0,96%; Sto proizlazi iz
visokog iznosa prenesenog gubitka zabilieZzenog kod analiziranih poduzeéa?, dok se
temelji kapital povecao za 3,09%. Iduce godine ,kapital i rezerve® takoder biljezi
smanjenje od 1,99% zbog prenesenog gubitka ali i zbog smanjenja temeljnog
kapitala od 0,49%. Iduée tri godine ova kategorija biljezi pozitivne trendove.
Analizirana poduzeca ostvarila su u 2013. i 2014. godini zadrzanu dobit te se temeljni
kapital u istim godinama povecao za 6,81% sa 2012. na 2013. godinu te za 17,02% u
idu¢em razdoblju. Kategorija ,dobit ili gubitak poslovne godine* ostvarila je pozitivan
trend kroz svih Sest analiziranih godina, biljezivsi troznamenkaste stope rasta sa
2009. na 2010. godinu (131,42%) te u 2012. u odnosu na prethodnu godinu
(917,77%).

Vrijednost dugoro€nih obveza se od 2009. do 2010. godine smanijila za 4,39%.
Nakon ovog prvotnog smanjenja slijede blaga povecéanja u 2011. u odnosu na 2010.
godinu te u 2012. u odnosu na 2011. U 2013. godini zabiljezen je porast od 35,11% u
odnosu na prijasnju godinu, dok je godinu dana kasnije ostvaren porast od 31,12%.
Poduzeca koja su ostvarila najviSe stope rasta dugoroCnih obveza su: Jadranka
hoteli d.o.o0., Jadranski luksuzni hoteli d.d., Plava laguna d.d., Solaris d.d. i Turisthotel
d.d. 1z navedenog se moze uociti da su sva poduzeca, osim Solaris d.d.-a, koja su
ostvarila najviSe stope povecanja dugoro¢nih obveza ujedno ostvarila i najznacajnija

povecanja u vrijednosti gradevinskih objekata.

Tendencija kretanja vrijednosti kratkoro¢nih obveza je ponajprije pozitivha te iznosi
oko 5% u 2010. i 2011. godini. Idu¢e godine ostvareno je smanjenje od 1% a godinu
dana kasnije, odnosno u 2013. godini, smanjenje se povecalo na 21,54%. U
posljednjoj analiziranoj godini ostvareno je povecanje kratkoro¢nih obveza u odnosu
na 2013. od 16,04%.

2010., 2011. i 2012. godine cijeli sektor bilieZi preneseni gubitak dok je 2013. i 2014. godine
zabiljezena zadrzana dobit.
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Grafikon 7. Kretanje kapitala i rezervi, dugorocnih i kratkoro€nih obveza te promjene

ukupne pasive
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Izvor: vlastita izrada

5.2.2. Horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka

U racunu dobiti i gubitka ponajprije uoCavamo rast poslovnih prihoda koji su se
povecali 2010. godine za blagih 2,21%, 2011. za malo snaznijih 10,6%. 2012. godine
rast je iznosio 11,51% te je ostao skoro nepromijenjen u slijedeéem razdoblju kada je
iznosio 11,79% dok se od 2013. do 2014. godine smanjio na 4,75%. Ovaj je rast
ostvaren povecanjem prihoda od prodaje Cije stope rasta prate trend kretanja

poslovnih prihoda.

Logi¢no, ako se obiljezio rast poslovnih prihoda o¢ekujemo i pomak iznosa poslovnih
rashoda. Vidljiv je relativno proporcionalan rast poslovnih rashoda osim u razdoblju
izmedu 2011. i 2012. godine kada su poslovni rashodi porasli za 5,59% dok je rast
prihoda iznosio 11,37%. Potrebno je istaknuti da su poslovni prihodi rasli brze od
poslovnih rashoda, Sto ukazuje na trend povecanja ekonomicnosti poslovnih

aktivnosti, kao Sto je pokazano u grafikonu 8.
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Grafikon 8. Promjene u poslovnim prihodima i poslovnim rashodima
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Izvor: vlastita izrada

Prvotna se vrijednost financijskih prihoda u 2009. godini smanjila idu¢e godine za
41% te sa 2010. na 2011. godinu za 26,48%. U idu¢em je razdoblju zabiljezen porast
od 43,89%. Sa 2012. na 2013. godinu porast iznosio 3,71% dok je u posljednjoj
analiziranoj godini ponovno zabiljezen pad vrijednosti u odnosu na prethodnu godinu
od 23,5%. Financijski rashodi biljeze fluktuirajuci trend. Nakon prvog povecanja od
12,21% u 2010. godini naredna je dva razdoblja ostvareno smanjenje. Tako je sa
2010. u 2011. godinu smanjenje iznosilo 13,78% a idu¢e godine 33,06%. U iducem
je razdoblju, od 2012. do 2013. godine ostvaren porast od 20,78% dok je u
posljednjoj godini vrijednost financijskin rashoda ostala gotovo nepromijenjena u

odnosu na 2013.

Ukupni prihodi biljeZe rastuci trend poput ukupnih rashoda. Trend povecanja prihoda
zapoceo je sa povecanjem od slabih 0,5% u 2010. u odnosu na prethodnu godinu.
Naredna tri razdoblja ostvarene su najviSe stope rasta. Od 2010. do 2011. godine
zabiljezen je rast ukupnih prihoda od 9,69%; godinu dana kasnije stopa rasta je
iznosila gotovo 12% a u posljednjem je razdoblju ostvaren rast od 0,86%. Ukupni
rashodi biljeze istovjetni trend poput ukupnih prihoda te su rasli relativho
proporcionalno porastu ukupnih prihoda, osim u razdoblju od 2011. do 2012. godine

kada je porast ukupnih rashoda biljezio 2,43% nasuprot rastu ukupnih prihoda od

36



11,97%. Pocevsi sa 2011. iznos ukupnih prihoda je nadvisio iznos ukupnih rashoda

te su ostvareni dobitci.

Grafikon 9. Trend kretanja ukupnih prihoda i ukupnih rashoda.
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Izvor: vlastita izrada

Dobit prije oporezivanja, kako je ve¢ napomenuto, je bila negativha u prve dvije
analizirane godine, zatim je iznos poprimio pozitivan predznak i rastuc¢i trend. Od
zabillezenog gubitka u 2009. koji je iznosio 10.8 milijuna kuna te gubitka od 54
milijuna u 2010. godini na kraju je ostvarena dobit od gotovo 700 milijuna u 2013. te

skoro 590 milijuna u 2014. godini.

Grafikon 10. Trend kretanja dobiti ili gubitka prije oporezivanja
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Izvor: vlastita izrada
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5.3. Vertikalna analiza financijskih izvjeStaja

5.3.1. Vertikalna analiza izvjeStaja o financijskom poloZaju (bilanca)

Promatrajuci grafikon 11 vidljivo je da se ukupna aktiva sastoji ponajviSe od
dugotrajne imovine, Ciji udio kroz cijelo razmatrano razdoblje iznosi 90% ili viSe cijele
aktive. Nadalje, dugotrajna se imovina sastoji ponajviSe od materijalne imovine.
Nasuprot tome, kratkotrajna se imovina sastoji u najve¢em djelu od financijske
imovine te novca u banci i blagajni. Uo¢ena struktura imovine karakteristi¢na je za
poduzeca u turistickoj domeni, koja posjeduju velike turisticCke komplekse, hotele,
kampove i sl. Dok su kratkoro¢ne zalihe i gotovi proizvodi gotovo pa zanemarivi, u

odnosu na poduzeca koja obavljaju proizvodnje djelatnosti.

Udio dugotrajne imovine u ukupnoj se aktivi relativno malo smanjio kroz svih Sest
godina, te se paralelno povecao udio kratkotrajne imovine. S obzirom na djelatnost
koju obavljaju analizirana poduze¢a smanjenje udjela dugotrajne imovine ne
poistovje¢ujemo sa smanjenjem ukupnog iznosa dugotrajne imovine koji se, kako
smo vidjeli putem horizontalne analize, postupno povecavao. Nadalje, unutar se
dugotrajne imovine moze uociti blago poveéanje nematerijalne imovine dok se udio
materijalne imovine smanjuje. Nakon 2009. godine kada je udio materijalne imovine
iznosio 64% aktive snazno se smanjio u 2010. godini, na 57%; 2011. godine
zabiljezen je rast na 63% a posljednje dvije razmatrane godine iznosio je oko 62%.
Udio dugotrajne financijske imovine se takoder povecao. Tako je od prvotnih 0,70% u
2009. godini povec¢an na 2,61% u 2014. godini. Povec¢anju je doprinijelo ulaganje u
udjele kod povezanih poduzetnika, sudjeluju¢e interese i udjele te ulaganja u

vrijednosne papire.

Sto se tiée kratkotrajne imovine, veé je napomenuto da se njen udio postepeno
povecavao te je sa 7,28% u 2009. godini povecan na 9.5% u 2013, kada je dostigao
svoji maksimum te se sljede¢e godine smanijio za otprilike 1 postotni bod. Povecanje
udjela novca u banci i blagajni je ponajvise doprinijelo blagom povecanju udjela

kratkotrajne imovine.
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Grafikon 11. Struktura aktive kumulativne bilance
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lzvor: vlastita izrada

Kapital i rezerve Cine najveci udio pasive sa preko 60%; udio koji se blago smanjio
tijekom godina. Od prvotnih 62,80% u 2009. zabiljeZen je pad slijedecih godina, sa
najznac¢ajnijim smanjenjem u 2014. kada je udio iznosio 58,7%. Nadalje, ovo
smanjenje udjela ne proizlazi iz smanjenja realnog iznosa kapitala i rezervi za kojeg
se uvidom u verizne indekse moze vidjeti da biljezi rastuéi trend. Unutar kapitala i
rezervi udio temeljnog (upisanog) kapitala gotovo je ostao isti kao u pocetnoj godini,
osim blagog povecéanja u 2010. i 2011. godini, a rezerve iz dobiti i revalorizacijske

rezerve biljeze sli¢an trend.

Prve tri godine dugoro¢ne obveze Cine oko 19% ukupne pasive, dok se u 2013.
godini njihov udio povec¢ao na 23% a zatim 2014. godine na 26%. Unutar dugoroc¢nih
obveza najznacajniji udio pripada obvezama prema bankama i drugim financijskim
institucijama. Istovremeno, kako je udio dugorocnih obveza povec¢an smanjen je udio
kratkoro€nih obveza. Dinamika kretanja kratkoro€nih obveza je ponajprije rastuca te
je udio od 16,4% u 2009. godini povecan na 18,3% u 2011. a zatim je smanjen te je
2013. 1 2014. pao na 13%.

Promatrajuci strukturu pasive moze se zakljuciti da kratkoro¢ne obveze zauzimaju
relativno visoki udio u ukupnoj pasivi. S obzirom da se aktiva poduzeca u djelatnosti
pruzanja smjeStaja sastoji preko 90% od dugotrajne imovine bilo bi racionalnije

dugoro¢nu imovinu financirati dugoro¢nim izvorima.
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Grafikon 12. Struktura pasive kumulativne bilance
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5.3.2. Vertikalna analiza rac¢una dobiti i gubitka

U raCunu dobiti i gubitka prva i jedna od najznacCajnijin kategorija koja ce biti
analizirana jesu poslovni prihodi. Udio poslovnih prihoda u ukupnim prihodima se
kroz svih Sest razmatranih godina pomalo mijenjao te se kre¢e izmedu 95 i 98 posto.
Udio poslovnih rashoda u ukupnim rashodima je narastao sa 90,7% na preko 94% u
posliednje tri analizirane godine. Ovakvo smanjenje proizlazi iz smanjenja udjela

financijskih rashoda u ukupnim rashodima.

Financijski prihodi ¢ine mali dio ukupnih prihoda te njihov udio biljezi opadajuci trend.
Tako se udio financijskih prihoda u ukupnim prihodima postepeno smanjio sa 3,9%
na 1,3%. Financijski rashodi imaju puno vedéi udio u odnosu na financijske prihode a
taj se udio, osim u 2010. godini, znatno smanijio. Pocetni je udio od 9% u 2009.
poveéan na 10% slijedece godine te po€evsi sa 2011. godinom zabiljezen opadajuci
trend. U posljednje tri godine udio financijskih u ukupnih rashoda nije prelazio 5,7%.
Financijski se rashodi sastoje ponajviSe od kategorije ,kamate, te€ajne razlike i drugi
rashodi iz odnosa s nepovezanim poduzetnicima i drugim osobama®“.
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5.4. Analiza pomo ¢u financijskih pokazatelja

Prva i jedna od najvaznijih skupina pokazatelja koja ¢e biti analizirana jesu
pokazatelji likvidnosti. U ovoj skupini svi obuhvaceni pokazatelji imaju sli¢nu
tendenciju kretanja. Iz pokazatelja tekuce likvidnosti moguce je iSCitati da se ukupna
likvidnost poduzeéa blago smanjila u odnosu na prvu razmatranu godinu, medutim
nakon 2010. poprimila je rastuci trend. NajviSa je vrijednost zabiljezena u 2013.
godini kada je pokazatelj iznosio 0,708 te se iduce godine smanjio na 0,642.
Pokazatelj trenutne likvidnosti kroz cijelo razmatrano biljezi iznos ispod referentne

vrijednosti koja se kreée u intervalu od 1,3 do 1,4.

Pokazatelje likvidnosti treba promatrati u kontekstu sektora kojeg se analizira te je
potrebno detaljnije analizirati strukturu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza.
Problematika strukture bilance analiziranog sektora razmotrena je u poglaviju
vertikalne analize. Nadalje, vrijednosti pokazatelja ubrzane likvidnosti se krec¢u od
0,207 do 0,302 Sto je takoder ispod referentne vrijednosti (izmedu 0.7 i 0,8 u EU).
Ako se iz ovog pokazatelja izbace potrazivanja te se izraCuna trenutna likvidnost
rezultat su vrijednosti koje se kre¢u od 0,099 u 2009. do 0,237 u 2013. te 0,199 u
2014. godini. S obzirom da je donja granica referentnog intervala 0,1 pokazatel;

rezultira ispod referentne vrijednosti samo u prve dvije godine ali za jako mali iznos.

Grafikon 13. Kretanje pokazatelja likvidnosti
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Izvor: vlastita izrada
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Slijedeca skupina indikatora koja ¢e biti predmet analize jesu pokazatelji zaduzenosti.
Vecé se iz strukture pasive moze zakljuciti da je sektor relativno malo zaduzen s
obzirom da se oko 60% imovine financira vlastitim izvorima. 1z navedenog proizlaze
vrijednosti pokazatelja zaduzenosti koji biljezi rast te se kre¢e od 36,4% u 2009. do
40,7% u 2014. godini. Povecanje zaduZenosti prouzrokovalo je povecanje ostvarenih
investicija u dugotrajnu imovinu, odnosno gradevinske objekte. Medutim, uvazavajuci
¢injenicu da su poduzeca nisko zaduzena zaklju€uje se da postoji prostora za daljnje

zaduzenje kojem se mogu financirati dodatne investicije.

Grafikon 14. Kretanje zaduzenosti u sektoru
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Izvor: vlastita izrada

Slijedeci indikator iz ove skupine je pokazatelj pokri¢a troSka kamata koji ukazuje na
razinu pokrivenosti troSkova kamata iz dobiti prije poreza i kamata. Prve tri
analizirane godine zabiljezen je iznos ispod referentne vrijednosti od 1,5; posebno u
2010. godini kada je pokazatelj iznosio 0,883; Sto znaci da su troSkovi kamata bili
veci od dobiti (u istom razdoblju ostvaren je ukupan gubitak razdoblja). Od 2012.
nadalje, rezultat prelazi referentnu vrijednost te se od 2012. do 2014. godine krece
izmedu 2,933 do 3,428. Sveukupno pokazatelj se znatno povecao te se moze
zaklju€iti da zaduzenost ne opterecuje znacajno rezultat poslovanja te da se iz

ostvarene dobiti mogu pokrivati kamate.
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Grafikon 15. Promjene u pokri¢u troSkova kamata.
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Izvor: vlastita izrada

Faktor zaduzenosti prikazuje koliko je godina potrebno poduzedéu da iz akumulirane
dobiti i amortizacije promatrane godine pokrije sve obveze. Ako se dobiveni rezultat
ovog pokazatelja usporedi sa suvremenom referentnom vrijednosScu vidljivo je da je u
prve tri analizirane godine pokazatelj puno veci od referentne vrijednosti te da se
kre¢e od 7,8 do 8,8 godina, od 2012. se smanjuje na 4,7 zatim 3,8 te u 2014. godini
iznosi 5,5 godina.

Grafikon 16. Kretanje faktora zaduzenosti.
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Pokazatelj autonomije pokazuje postotak imovine kojeg poduzeée moze financirati iz
zadrzane dobiti. Ovaj je indikator 2009. iznosio niskih 0,9% te je 2010., 2011. i 2012.
godine zbog ukupno ostvarenog gubitka bio negativan, i to u rasponu od -0.7% do -
1.3%. Posljednje dvije analizirane godine pokazatelj je poboljSan na 1.2% u 2013. i
3,7% u 2014. godini.

Grafikon 17. Kretanje pokazatelja autonomije
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Izvor: vlastita izrada

Pokazateljima ekonomiénosti moZze se analizirati kvaliteta poslovanja poduzeca.
Pokazatelj ekonomiénosti ukupnog poslovanja prve je dvije razmatrane godine
negativan, odnosno iznosi 0,997 te 0,987 Sto znaci da je cijeli sektor na jedinicu
rashoda ostvarivao 0,99 te 0,98 jedinica prihoda. PocCevsi sa 2012. godinom
pokazatelj je poprimio pozitivhe vrijednosti. Tako je sa 1,006 u 2012. godini dostigao
1,136 u 2013.i 1,111 u 2014. godini. U ovoj skupini obuhvatiti ¢emo joS i pokazatel
ekonomicnosti poslovnih aktivnosti. Ovaj pokazatelj kroz cijelo razmatrano razdoblje
biljezi vece vrijednosti u odnosu na pokazatelj ekonomiénosti ukupnog poslovanja.
Ekonomicnost poslovnih aktivnosti raste kroz godine te je od pocetnih 1,055 u 2009
godini narasla na 1,159 u 2014. godini. Razliku izmedu ekonomicnosti ukupnog
poslovanja i ekonomic¢nosti poslovnih aktivnosti ¢ini neucinkovitost ostvarena

financijskim aktivnostima, posto su financijski rashodi veci od financijskih prihoda.
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Grafikon 18. Kretanje odabranih pokazatelja ekonomicnosti
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Izvor: vlastita izrada

Pokazatelji profitabilnosti pokazuju povrat na ulozeni kapital. Rentabilnost imovine
(ROA) mijeri koliko smo novcanih jedinica zaradili na jedinicu ulozene imovine. ROA
se prve tri godine kretala oko 0,020 do 0,024 dok se pocevsi sa 2012. povecala na
0,04. 2013. godine pokazatelj je dostigao svoji maksimum sa 0,062 a 2014. vratio se
na razinu zabiljezenu u 2012. godini. Rentabilnost glavnice (ROE) mijeri povrat na
ulozeni vlastiti kapital. ROE je 2009. i 2011. iznosio prakti¢ki nula dok je 2010.
rezultat bio negativan (-0,010) zbog ostvarenog gubitka u industriji. Zatim, poCevsi sa
2012. godinom pokazatelj poprima pozitivnhe vrijednosti te biljezi tendenciju sli¢nu
ROA-e sa rezultatima od oko 0,040 u 2012. i 2014. godini dok je najviSi rezultat
iznosio 0,073 u 2013. godini. Zadnji pokazatelj koji ¢e biti predmet analize je Bruto
profitna marza koja pokazuje koliko je dobiti prije poreza i kamata ostvareno u
odnosu na ukupne prihode. Bruto profitna marza je 2009. iznosila 0,107 te se
slijedeée dvije godine smanjuje kako bi 2011. iznosila 0,083. Nadalje, od 2012. do
2014. zabiljezen je rast te je pokazatelj iznosio izmedu 0,138 i 0,149 sa vrhuncem u
2013. kada je biljezio 0,169.
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Grafikon 19. Kretanje odabranih pokazatelja profitabilnosti
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5.5. Analiza izvjeStaja o nov ¢éanom toku
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Analizom izvjeStaja o0 nov€anom toku moguce je dodatno potkrijepiti zakljuCke

donesene iz prijasnjih analiza. Prvi i najvazniji dio izvjeStaja o nov€anom toku

prikazuje ostvarene novC€ane priljeve i odljeve od poslovnih aktivnosti, tzv. ,core”

biznisa. 1z izvjeStaja je vidljivo da ovaj novC€ani tok kroz cijelo razmatrano razdoblje

rezultirao pozitivnim iznosom, ¢ak i u 2009. i 2010. godini kada su ukupni prihodi bili

maniji od ukupnih rashoda te su poduzeéa kumulativho ostvarila gubitak razdoblja. U

2013. godini niti jedno od analiziranih poduzeca nije ostvarilo smanjenje nov€anog

toka od poslovnih aktivnosti, dok je najviSi iznos ukupnog smanjenja zabiljezen u

2010. godini sa 100,7 milijuna kuna. Nadalje, podrobnijom analizom uocCava se da je

povecanje dobit prije poreza te amortizacije ponajviSe utjecalo na povecanje

nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti.
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Grafikon 20. Tendencija kretanja ukupnog povecanja te ukupnog smanjenja

nov€anog toka iz poslovnih aktivnosti.
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Izvor: vlastita izrada

Drugi dio izvjeStaja o novCanom toku prikazuje nov€ani tok od investicijskih
aktivnosti. Poduzeéa su kroz cijelo razmatrano razdoblje ostvarila neto smanjenje
ovog novcanog toka. Trend kretanja ukupnih primitaka od investicijskih aktivnosti je
opadajuci dok ukupni izdaci imaju rastucu tendenciju. Ovakav je trend bio oCekivan te
je pozeljan iz razloga 5to su poduzeca u analiziranom sektoru investirala u
dugotrajnu materijalnu imovinu, odnosno u zemljiSta i gradevinske objekte radi
proSirenja vlastitih smjestajnih kapaciteta®. Tako su novéani izdaci za kupnju
dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine povecéani sa 832,5 milijjuna kuna u

2009. godini na gotovo 1,9 milijardi u 2014. godini.

*Kretanje broja smjestajnih kapaciteta na drzavnoj razini prikazan je u grafikonu 2
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Grafikon 21. Tendencija kretanja ukupnog povecanja te ukupnog smanjenja

nov€anog toka iz investicijskih aktivnosti.
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Izvor: vlastita izrada.

U posljednjem dijelu izvjeStaja o nov€anom toku sadrzani su podaci o financijskim
aktivnostima analiziranih poduzec¢a. Ukupni nov&ani primici i izdaci od financijskih
aktivnosti imaju dinamicniju tendenciju u odnosu na ostale nov€ane tokove. Nakon
2009. godine primici i izdaci biljeze povecanja i smanjenja, medutim iznosi se nisu
spustali ispod 1 milijarde te je najznacajnije povecanje zabiljezeno u posljednjoj
razmatranoj godini kada su primici od financijskih aktivnosti iznosili 3,4 milijardi a
izdaci 1,9 milijardi. Kategorije koje su imale neznacajniji utjecaj na novcani tok od
financijskih aktivnosti su nov€ani primici od glavnice kredita, zaduznica, pozajmica i
drugih posudbi te sa druge strane novcani izdaci za otplatu glavnice kredita i
obveznica. Potrebno je joS napomenuti da su 2013. i 2014. godine ostvareni znacajni
iznosi u povecanju novc€anog tijeka kroz primitke od izdavanja vlasnickih i duznickih
financijskih instrumenata, koji potiCu iz izvjeStaja Valamara d.d. te Jadranke Hoteli

d.o.o.
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Grafikon 22. Tendencija kretanja ukupnog povecanja te ukupnog smanjenja

nov€anog toka iz financijskih aktivnosti
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Izvor: vlastita izrada

Grafikon 23 prikazuje ukupno povecanje i ukupno smanjenje novca i novc¢anih
ekvivalenata te ukupnu zabiljeZzenu vrijednost novca i nov€anih ekvivalenata kod
analiziranih poduzeca, na kraju razdoblja. U prvom razdoblju, od 2009. do 2010.
godine, ukupno je smanjenje nov¢anog tijeka bilo veée od ukupnog povecanja te se
ukupan iznos novaca i nov€anih ekvivalenata smanjio. U iduéem je razdoblju,
odnosno 2011. godine, zabiljeZzen nagli porast vrijednosti ukupnog nov€anog toka
kao rezultat povecanja novcanog tijeka od financijskih aktivnosti. Nakon skoka sa
2010. na 2011. godinu, iducih triju razdoblja ukupni nov€ani tok nastavlja rasti blagim
trendom. Ovo je povecCanje ostvareno ponajvise iz povecanja novcanog tijeka iz
poslovnih aktivnosti. Medutim, porast u nov€anog toka od poslovnih aktivnosti
rezultat je ostvarenih investicija usmjerenih ka povecanju broja smjeStajnih
kapaciteta, Sto je u konacnici rezultiralo smanjenjem nov¢anog tijeka od investicijskih
aktivnosti. U konacnici ovaj se snazan rast ukupnog nov€anog toka moze saviti u
korelaciju sa prijasnje utvrdenim povecanjem imovine te povec¢anjem ukupnih prihoda

kako bi se stvorila cjelovita slika poslovanja analiziranih poduzeca.
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Grafikon 23. Promjene u ukupnom nov¢éanom toku tijekom godina
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Izvor: vlastita izrada

5.6. Zaklju €éna razmatranja provedene analize

U posljednjem djelu ovog poglavlja biti ¢e izdvojene glavna razmatranja provedene
analize financijskih izvjeStaja. Promjene uoCene u djelu vertikalne i horizontalne
analize te analize pomocu financijskin pokazatelja potrebno je razmotriti zajedno.
Odredene spoznaje u djelu vertikalne i horizontalne analize mogu se potkrijepiti
podatcima iz financijskin pokazatelja, uvazavajuci €injenicu da rezultate financijskih

indikatora treba tumaciti u kontekstu specificnosti djelatnosti analiziranih poduzeca.

Prva i najznacajnija promjena definirana u djelu horizontalne analize bilance jesu
promjene ukupne imovine analiziranih poduzeca. Ukupno povecanje aktive
zabiljlezeno 2014. godine u odnosu na 2009. godinu iznosi 20,66% a ostvareno je
gotovo sve u kategoriji materijalna imovina, odnosno zemljiSta i gradevinski objekti.
Povecanje aktive financirano je ponajviSe vlastitim kapitalom ciji se iznos od 2009. do
2014. godine povecao za 15,18% te dugoroCnim obvezama koje su se povecale za
ukupno 41,7%. Nadalje, kod strukture pasive izdvojena je Cinjenica da su analizirana
poduzeéa nisko zaduZena te da ima prostora za dodatno zaduzenje kojim bi se
financirale nove investicije te u konacnici povec¢ala imovina. Ova se €injenica moze
dodatno potkrijepiti podacima iz analize pomocu financijskin pokazatelja. Pokazatel;
zaduZzenosti biljezi 2014. godine najviSu stopu zaduzenost, od 40,7% Sto je vrlo
nisko.
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Provedenom vertikalnom analizom bilance ponajprije se izdvojila struktura imovine
analiziranih poduzeca. Gotovo 90% ukupne aktive c¢ini dugotrajna materijalna
imovina dok kratkotrajna imovina €ini ostalih 10%. Kratkotrajnu imovinu €ini ponajvise
financijska imovina. Nasuprot aktivi, pasiva analiziranih poduzeca se sastoji udjelom
od oko 60% vlastitog kapitala, 25% dugoroCnih obveza a 15% kratkoro¢nih obveza.
Iz ovakve strukture pasive vidljivo je da kratkoroCne obveze zauzimaju relativho
visoki udio s obzirom na strukturu aktive, stoga bi bilo racionalnije dugoro€nu imovinu

financirati dugoro¢nim izvorima.

Analizirajuci racun dobiti i gubitka uocCio se rast poslovnih prihoda koji su povecani za
ukupno 32,26% kroz svih Sest analiziranih godina. Ovo povecanje poslovnih prihoda
moZe se povezati ponajprije sa povecanjem imovine u bilanci te povecanjem
ostvarene dobiti u raCunu dobiti i gubitka. U prva dva analizirana razdoblja dobit je
bila negativha, odnosno poduzeca su ostvarila gubitke, ali narednih se godina
povecava i dostize visoke stope rasta. Nadalje, poveéanje prihoda mozemo
usporediti sa kretanjem odredenih financijskih pokazatelja. Povecéanje vrijednosti
pokazatelja pokri¢a troSka kamata i pokazatelja autonomije ostvarene su ponajvise
povecanjem dobiti. Medutim, indikator koji je u direktnoj korelaciji sa prihodima (i
rashodima) je pokazatelji ekonomiénosti ukupnog poslovanja, koji biljezi rast te s
povecao od negativnih 0,997 u 2009. godini na 1,111 u 2014. godini. MoZe se uzeti u
obzir i bruto profitna marza Cije su vrijednosti takoder porasle, kao rezultat povecanja

ostvarene dobiti.

Jedan od najvaznijih aspekta poslovanja u bilo kojem privrednom sektoru je likvidnost
poduzeda. Likvidnost obuhvaéenih poduzeca se analizirala u djelu analize pomocu
financijskih pokazatelja. Financijski pokazatelji u skupini pokazatelja likvidnosti, iako
imaju rastuci trend, biljeze relativno niske iznose. Tako je kod pokazatelja trenutne
likvidnosti zabiljezen rezultat od 0,446 u 2009. godini a 2014. je iznosio 0,642. Na
blago povecanje svih triju pokazatelja likvidnosti utjecalo je ponajviSe povecanje
iznosa novca u banci i blagajni, kategorija koja se gotovo udvostrucila od 2009. do
2014. godine.

Osim povecéanja imovine uoCeno je i povecanje ostvarene dobiti kroz cijelo
analizirano razdoblje. Medutim, pored ovih stati¢kih vrijednosti bilance i raCuna dobiti
i gubitka potrebno je navesti nekoliko podataka iz izvjeStaja 0 nov€anom toku kako bi
se stvorila realnija slika poslovanja poduzec¢a obuhvacena u ovoj analizi. U kontekstu
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poslovnih aktivnosti, uo€en je rastuci trend nov€anog tijeka, kao rezultat ponajvise
povecanja dobiti i amortizacije. Novc€ani tok od investicijskih aktivnosti biljezi
negativne vrijednosti i rastu¢i trend smanjenja novCanog toka, kao rezultat
investiranja u dugotrajnu materijalnu imovinu. Posljednji nov€ani tok, odnosno
nov€ani tok od financijskih aktivnosti sadrzi povecanja nov€anog toka u obliku
primljenih glavnica kredita, zaduznica i drugih posudbi, dok je smanjenje nov€anog
toka ostvareno ponajviSe otplatom glavnice kredita i obveznica. Ukupan novc€ani tok
je pozitivan te biljezi rastuce stope od 2011. do 2014. godine. Moze se zakljuciti da
analizirana poduzecéa financijskim aktivnostima pribavljaju potrebna sredstva koja
nadalje investiraju u dugotrajnu materijalnu imovinu, ¢ime ostvaruju negativni nov¢ani
tijek od investicijskih aktivnosti, kako bi povecala vlastitu imovinu te u konacnici

povecala dobit.

5.7. Analiza po regijama

Hrvatska je podijeljena na sveukupno dvadeset Zupanija te Grad Zagreb od kojih

razmatrana poduzeca imaju sjediste u tek sedam. To su slijedecée Zupanije:

Dubrovacko - Neretvanska
Grad Zagreb

Istarska

Primorsko - Goranska
Splitsko - Dalmatinska
Sibensko - Kninska

N o gk DN R

Zadarska
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Grafikon 24. Udjeli analiziranih poduzeéa prema Zupanijama u kojima imaju sjediste.

Udjeli u ukupnim prihodima prema Zupanijama

2,95 5,80
4,32
5,30 .

10,63
62,17
= Dubrovacko - Neretvanska = Grad Zagreb Istarska
Primorsko - Goranska m Splitsko - Dalmatinska = Sibensko - Kninska

m Zadarska

Izvor: vlastita izrada

Iz grafikona 24 vidljivo je da gotovo 62% ostvarenog prihoda u sektoru pripada
poduzeéima iz Istarske zupanije. U grafikonu 25 prikazana je struktura prihoda
poduzeca u Istarskoj zupaniji. Moze se uociti da prvih Cetiri od ukupno pet najvecih
poduzecéa rangiranih prema ukupnim prihodima zapravo imaju sjediSte u Istarskoj

Zupaniji®.

*Potrebno je navesti da navedena drustva sa sjedistem u Istarskoj Zupaniji obavljaju djelatnosti i u
drugim Zupanijama, stoga navedene je podatke potrebno uzeti s rezervom.
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Grafikon 25. Struktura prihoda poduzeca u Istarskoj Zupaniji.

Struktura ukupnog prihoda u Istraskoj Zupaniji

2,28
4,30

Q

8,91

= Valamar Rivierad.d. = Maistra d. d. = Plava Laguna d.d.
Istraturist Umag, d.d. = Arenaturist d. d. = Valalta d.o.o. Rovinj

m Laguna Novigrad d. d.

lzvor: vlastita izrada

Drugo mjesto zauzima Primorsko — Goranska Zupanija sa 10,63% udjela, dok je na

tre€em mjestu rangirana Zadarska Zupanija sa udjelom od 8,38%. Gotovo Sest od

sedam Zupanija u kojima analizirana poduzeca imaju sjediSte nalaze se na

Jadranskoj obali. Jedino poduzece sa sjediStem u centralnoj Hrvatskoj, to¢nije u

Zagrebu, je drustvo HUP - Zagreb d.d.
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6. Zaklju éak

U ovom je radu provedena analiza financijskih izvjeStaja velikih turistickih poduzeéa u
Hrvatskoj. Analiziraju¢i zbrojena financijska izvjeS¢a za sva obuhvacéena poduzecéa
izvedeni su odgovarajuci zaklju¢ci do kojih ne bi bilo moguce doci na razini pojedinog
poduzeca. Uostalom, povezivanjem zaklju¢aka analize financijskih izvjeStaja sa
odredenim statistiCkim podatcima, poput broja no¢enja, broja zaposlenih u sektoru te
broja smjestajnih jedinica ukratko je provedena analiza cijele turisticke gospodarske

grane te promjene koje su se unutar nje deSavale.

Nakon prva tri poglavlja, koja su Ccinila temelj za razumijevanje problematike
obradene u ovom radu zapocCela je konkretna analiza financijskih izvjeStaja
obuhvacéenih poduzec¢a. Provedenom vertikalnom analizom bilance uoCene su
najvaznije promjene u aktivi i pasivi analiziranih poduzeca. Zaklju€ilo se kako je
povecéanje imovine, kao jedna od najvaznijih promjena u aktivi, financirano jednim
djelom vlastitim kapitalom, a drugim dugoro¢nih obvezama. Horizontalnom analizom
bilance izdvojile su se struktura aktive i pasive te se doSlo do zakljuCka da se dio
dugoro€ne imovine financira kratkoro€nim obvezama, Sto nije racionalno te bi trebalo
refinancirati aktivu dugoro€nim izvorima. Analizirajuci izvjeStaj o nov€anom toku
izdvojeno je povecanje ukupnih prihoda koje je istovremeno povezano sa
povec¢anjem pokazatelja ekonomicnosti i profitabilnosti. Nadalje, dodatno su
potvrdeni ve¢ doneseni zaklju€ci te se stekao uvid u konkretni novcani tok ostvaren

tijekom analiziranih godina.

Pri kraju rada analizirana je struktura ukupnih prihoda poduzec¢a prema zupanijama
te se zaklju€ilo da se gotovo sav prihod ostvaruje u priobalnim Zupanijama u

sjevernoj i juznoj hrvatskoj.
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Sazetak na hrvatskom jeziku

Tijekom proteklih godina Hrvatski je turizam doZivio zna€ajne stope rasta u terminima
nocenja. S udjelom od 17% BDP-a postao je jedan od temeljnih sektora za cijelu
drzavu. Porast broja no¢enja popracéen je i porastom broja smjeStajnih kapaciteta kao
rezultat intenzivnih investicija ostvarenih od strane najvecih hrvatskih turisti¢kih tvrtki,
kako bi pokrili ovakav porast potraznje. Analiza financijskih izvjeStaja je uvijek bila
vrlo vazan pri donoSenje ekonomskih odluka. Ne postoji dovoljno informacija u vezi
kojegod ekonomske odluke koju jedna stranka nastoji donijeti. 1z tog razloga opsezna
i temeljita analiza je jako korisna te ¢ée zasigurno pojednostaviti cjelokupni proces
donoSenja odluka. Agregirana financijska izvjeS¢a koja uklju€uju financijske izvjeStaje
svih turistiCkih tvrtki kategoriziranih kao "velika poduzeca” mogu nam pruzati
informacije o cijeloj industriji u kompleksu, informacije kojima mozemo analizirati

promjene i trendove unutar cijelog sektora.

Klju€ne rijeci: analiza financijskih izvjeStaja, financijski pokazatelji, analiza hrvatskog

turizma, turizam u Hrvatskoj, Hrvatski turizam po regijama.
Sazetak na engleskom jeziku (abstract)

Over the past years tourism in Croatia has experienced significant growth rates in
terms of overnights. With a 17% stake in the country’'s GDP it has become a
fundamental sector for the country. As the growth of overnights don’t seem to slow
down neither does the number of accommodations which is growing following the
intense investments being made from the largest Croatian tourism companies to
sustain this growth of demand. Financial statement analysis has always been an
important tool for decision making. There is never enough information regarding
whichever economic decision a party is trying to make, therefor an extensive and
thorough analysis is much welcomed, and will for sure simplify the decision making
process. An aggregate financial statement including the financial statements of every
tourism company categorized as “large” can provide us information on a whole
industry basis. Information that can be used to analyze the changes and trends in the

entire sector.

Keywords: financial statements analysis, financial ratios, Croatian tourism analysis,

tourism in Croatia, Croatian tourism by region.
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