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1. UVOD

U suvremenim uvjetima poslovanja i natjecateljskom trzistu, racunovodstvo je dobilo na
svom sve veéem znacenju, te je postalo skoro pa nemoguce zamisliti poslovanje poduzeéa bez

kvalitetno vodenog racunovodstva i revizije.

Zadatak racunovodstva je izraditi financijska izvjes¢éa koja pruzaju detaljne i istinite
informacije o poslovanju poduzeca za odredeno razdoblje kako bi ona bila izvor informacija
menadZmentu i investitorima te ostalim stakeholderima poduzeca.

Na temelju podataka iz financijskih izvjeStaja korisnici mogu izraCunati razlic¢ite pokazatelje
koji su osnova za ocjenu financijskog polozaja i uspjeha poslovanja poduzeca, te na temelju
kojih mogu donositi poslovne odluke. Upravo je analiza poslovanja pomocu analize

financijskih izvjestaja izabranih hotela problematika kojom se bavi ovaj rad.

U radu ¢e se analizirati poslovanje izabranih hotela, a to su: Hotel Lero, Hotel Osmine, Hotel
Lapad i Dubrovacki Vrtovi Sunca koji se nalaze u gradu Dubrovniku ili njegovoj okolici,
kako bi se uocile potencijalne slabosti, prednosti spomenutih hotela i trendovi u poslovanja, te
kako bi se mogle dati preporuke za eventualno unaprjedenje buduceg poslovanja. Dakle, cilj
rada je da se na temelju analize podataka iz financijskih izvjesStaja ocijene performanse

poslovanja izabranih hotela te procijene buduce perspektive njihova poslovanja.

Metode rada koje su koriStene su metoda deskripcije, metoda komparacije, meteoda analize i

metoda sinteze.

Zavrsni rad podijeljen je u pet glavnih cjelina. U uvodnom dijelu opisani su problem
istrazivanja, ciljevi i struktura rada. U drugom dijelu rada, detaljnije su opisani pojmovi i
osnovna obiljezja: regulatornog okvira financijskog izvjeStavanja u Republici Hrvatskoj,
temeljni financijski izvjestaji, te kriterij razvrstavanja poduzetnika. Tre¢i dio rada odnosi se
na opis financijskih pokazatelja, koji su u Cetvrtom dijelu primijeniti na primjerima Cetiri
odabrana hotela iz okolice grada Dubrovnika. Na kraju, u zakljucku su sazeti glavni rezultati

rada.



2. TEMELJNI FINANCIJSKI IZVJESTAJI KAO OSNOVA ZA
FINANCIJSKU ANALIZU

2.1. REGULATORNI OKVIR FINANCIJSKOG IZVJESTAVANJA U REPUBLICI
HRVATSKOJ

Osnovni regulativni okvir financijskog izvjeStavanja u Republici Hrvatskoj ¢ini Zakon o
radunovodstvu' i povezani propisi. Zakonom se ureduje ratunovodstvo poduzetnika,
razvrstavanje poduzetnika i grupa poduzetnika, knjigovodstvene isprave i poslovne knjige,
popis imovine i obveza, primjena standarda financijskog izvjestavanja i tijelo za donoSenje
standarda financijskog izvjeStavanja, godiSnji financijski izvjestaji i konsolidacija godiSnjih
financijskih izvjestaja, izvjestaj o placanjima javnom sektoru, revizija godisnjih financijskih
izvjestaja i godiSnjeg izvjesca, sadrzaj godiSnjeg izvjesca, javna objava godisnjih financijskih
izvjestaja 1 godiSnjeg izvjesca, Registar godisnjih financijskih izvjestaja te obavljanje nadzora.
Prema Zakonu o radunovodstvu® poduzetnici su duzni svoje financijske izvjestaje sastavljati

primjenom Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja (HSFI) ili Medunarodnih standarda

financijskog izvjestavanja (MSFI).

Mikro, mali i srednji poduzetnici te ostali poduzetnici koji se ne mogu razvrstati po kriterijima
iz ¢l. 5 Zakona o raunovodstvu, duzni su sastavljati i prezentirati godiSnje financijske

izvjestaje primjenom Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja (HSFI).

Veliki poduzetnici i subjekti javnog interesa duzni su sastavljati i prezentirati godiSnje

financijske izvjestaje primjenom Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja (MSFI).

Subjekti javnog interesa su: poduzetnici €iji su vrijednosni papiri uvrSteni na organizirano
trziSte kapitala, kreditne institucije, institucije za elektroni¢ki novac, drustva za osiguranje,

reosiguranje i leasing drustva.

! Zakon o radunovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 78/15 134/15 120/16 116/18 ¢l. 1.
24 X
Ibid, ¢1.17.



Od cetiri izabrana hotela koji se kao primjeri koriste u ovom radu Hotel Lero, Hotel Lapad i
Hotel Osmine duzni su svoje financijske izvjestaje sastavljati primjenom Hrvatskih standarda
financijskog izvjestavanja jer spadaju u srednje i male poduzetnike, dok su Dubrovacki Vrtovi
Sunca veliki poduzetnici i duzni su sastavljati financijske izvjestaje u skladu s Medunarodnim

standardima financijskog izvjestavanja.

Hrvatske standarde financijskog izvjeStavanja donosi Odbor za standarde financijskog
izvjeStavanja. Odbor za standarde financijskog izvjeStavanja je strucno tijelo koje ima

sljedece nadleznosti:

1. donosi Hrvatske standarde financijskog izvjestavanja,

2. priprema za objavu i objavljuje u »Narodnim novinama« Hrvatske standarde financijskog
izvjestavanja,

3. daje tumacenja Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja kada Odbor za standarde
financijskog izvjestavanja ocijeni da je to bitno za primjenu Hrvatskih standarda financijskog
izvjeStavanja,

4. dostavlja ministru financija prijedlog pravilnika o strukturi i sadrzaju godis$njih financijskih
izvjestaja sukladno ¢lanku 19. stavcima 5. ovoga Zakona,

5. daje stru¢na misljenja na zahtjev Ministarstva financija, o prijedlozima zakonodavnih akata
Europske unije i drugim pitanjima iz podrucja racunovodstva,

6. analizira i prati razvoj racunovodstvene teorije i prakse,

7. obavlja ostale poslove iz svog djelokruga po nalogu ministra financija. >

3 Zakon o radunovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 78/15 134/15 120/16 116/18 ¢1.18



Medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja donosi Odbor za medunarodne

racunovodstvene standarde (International Accounting Standards Board —IASB).

Ciljevi IASB-a su sljedeci:

razvijati, u javnom interesu, jedan skup visoko kvalitetnih, razumljivih i globalno
primjenjivih racunovodstvenih standarda koji zahtijevaju kvalitetne, transparentne i
usporedive informacije u financijskim izvjeStajima i drugim financijskim
izvjeStavanjima kako bi se pomoglo sudionicima u svjetskim trziStima kapitala i
drugim korisnicima pri donosenju poslovnih odluka,

unaprijediti koriStenje 1 primjenjivanje tih standarda,

aktivno raditi s nacionalnim kreatorima standarda kako bi se doveli do priblizavanja

nacionalnih ra¢unovodstvenih standarda i MSFI-a visoko kvalitetnim rje$enjima. *

Korisnici financijskih izvjesStaja su sadasnji i potencijalni ulagaci, zaposlenici, zajmodavci,

kreditori, dobavljaci i ostali vjerovnici, kupci, drzava i njezine agencije te javnost. Oni koriste

financijske izvjestaje kako bi dosli do zeljenih informacijama.

4 Hanfa.hr, raspolozivo na:
https://www.hanfa.hr/getfile/39377/Me%C4%91unarodni%20ra%C4%8Dunovodstveni%20standardi%20i%20

Me%C4%91unarodni%?20standardi%20financijskog.pdf pristupljeno [20.08.2019.]



2.2. RAZVRSTAVANJE PODUZETNIKA

Poduzetnici se prema Zakona o raCunovodstvu razvrstavaju se na mikro, male, srednje i
velike ovisno o odredenim pokazateljima utvrdenim na zadnji dan poslovne godine koja

prethodi poslovnoj godini za koju se sastavljaju financijski izvjestaji.

Pokazatelji prema kojima se razvrstavaju poduzetnici su: iznos ukupne aktive, iznos prihoda

i prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine.

Kategorije poduzetnika razvrstavaju se ako prelaze dva od tri navedena pokazatelja, a u

sljedecoj tablici su prikazani pokazatelji prema kojima su razvrstani poduzetnici.

Tablica 1.: Razvrstavanje poduzetnika prema Zakonu o ra¢unovodstvu

Pokazatelji Mikro poduzetnici Mali poduzetnici Srednji poduzetnici
Aktiva 2.600.000,00 kn 30.000.000,00 kn 150.000.000,00 kn
Prihod 5.200.000,00 kn 60.000.000,00 kn 300.000.000,00 kn

Broj radnika 10 50 250

Izvor: Prikaz autora sukladno Zakonu o ra¢unovodstvu, Razvrstavanje poduzetnika, ¢l. 5.

Velikim poduzetnicima se smatraju oni koji prelaze dva od tri pokazatelja prema kriterijima
koji se primjenjuju za srednje poduzetnike. Neovisno o tome dali prelaze dva od tri
pokazatelja u velike poduzetnike spadaju: banke, Stedne banke, stambene Stedionice,
institucije za elektronicki novac, drustva za osiguranje i reosiguranje, leasing drustva o
drustva za upravljanje UCITS fondovima, drustva za upravljanje alternativnim investicijskim
fondovima, faktoring drustva, investicijska drustva, burze te joS manji broj ostalih

poduzetnika.’

> Sodan, S. (2018.): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Ekonomski fakultet, Sveugiliste u
Splitu,ak.god. 2018. /2019. Predavanje 2., str. 9.



Mikro poduzetnici su duzni objavljivati:®

Bilanca,

Racun dobiti i gubitka,

Biljeske uz financijske izvjestaje,

Ostalu dokumentaciju: Odluku o utvrdivanju godisnjih financijskih izvjestaja, Odluku
o prijedlogu raspodijele dobiti ili pokricu gubitka i Revizorsko izvjesce (ako su

obveznici revizije).

Mali poduzetnici su duzni objavljivati:’

= Bilancu,

Racun dobiti i gubitka,

Biljeske uz financijske izvjestaje,

Ostalu dokumentaciju: Odluku o utvrdivanju godi$njih financijskih izvjestaja, Odluku
o prijedlogu raspodijele dobiti ili pokrice gubitka i Revizorsko izvjesce (ako su

obveznici revizije).

Srednji poduzetnici su duzni objavljivati:®

= Bilancu,

= Racun dobiti i gubitka,

= Jzvjestaj o nov€anom tijeku,

= [zvjestaj o promjenama kapitala,

= Biljeske uz financijske izvjestaje,

= Ostalu dokumentaciju: Revizorsko izvjeS¢e - ako je obveznik revizije, Godisnje
izvjesce, Odluka o utvrdivanju godi$njih financijskih izvjestaja i Odluka o prijedlogu

raspodijele dobiti ili pokricu gubitka.

8 Pravilnik o strukturi i sadrZaju godi$njih financijskih izvjestaja, Narodne novine d.d. ,Zagreb, br. 120/16, &l. 19
7 .

Ibid
* Ibid



Veliki i subjekti od javnog interesa su duzni objavljivati:’

= Bilancu,

= Racun dobiti i gubitka,

= [zvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti,

= Jzvjestaj o nov€anom tijeku,

= [zvjestaj o promjenama kapitala,

= Biljeske uz financijske izvjestaje,

= Ostalu dokumentaciju: Godisnje izvjesée, Revizorsko izvjesce, Odluka o utvrdivanju

godisnjih financijskih izvjestaja, Odluka o raspodijeli dobiti ili pokri¢u gubitka.

? Pravilnik o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja, Narodne novine d.d., Zagreb, br. 120/16, &l. 19



2.3. TEMELJNI FINANCIJSKI IZVJESTAJI

Analiza poslovanja poduzeca zahtijeva uvid u stanje poduzeca. Detaljna slika o ucincima
poduzecéa i njegove aktivnosti treba se temeljiti na pouzdanim i istinitim podacima. Izvor tih
podataka su stoga upravo financijska izvjes¢a. Ona pruzaju uvid u stanje imovine po vrstama,
te izvora imovine, promjene prihoda i rashoda, te ostvarenog financijskog rezultata, priljeva i
odljeva novca. Financijski izvjestaji omogucéuju analizu poslovanja poduzeca tijekom
promatranog vremena ukazujuci na efekte pojedinih poslovnih odluka. Financijske izvjestaje
koriste razlicite interesne grupe poduzeca od nadzornih tijela i poslovnih partnera do kreditora
1 investitora. Temeljem analiza podataka iz financijskih izvjesStaja oni donose svoje odluke i

utjecu na buduce poslovanje poduzecéa.

Funkcija izvjestavanja u poduzeéu regulirana je Zakonom o ratunovodstvu'’, Hrvatskim
standardima financijskog izvjeStavanja te drugim propisima struke kako bi se osigurao Sto
detaljniji i transparentniji prikaz dogadaja u poslovanju.

Zakonom o radunovodstvu'!

odredena su temeljna financijska izvjes¢a, obveze njihovog
sastavljanja, revidiranja i objavljivanja. Godis$nji financijski izvjeStaji sastavljaju se za
poslovnu godinu. Godi$nje financijske izvjestaje poduzetnik je duzan sastaviti 1 u slu¢ajevima
promjene poslovne godine, statusnih promjena, otvaranja stecajnog postupka ili pokretanja
postupka likvidacije nad poduzetnikom i to sa stanjem na dan koji prethodi pocetku
promijenjene poslovne godine, danu upisa statusne promjene, danu otvaranja stecajnog

postupka ili pokretanja postupka likvidacije.

10 Zakon o radunovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 78/15 134/15 120/16 116/18 &L. 16.
11 . ~
Ibid, &L 19.



Temeljni financijski izvjestaji pruzaju istinit, fer, pouzdan i objektivan pregled imovine,
obveza, kapitala, promjene financijskog polozaj i dobiti ili gubitka. Izvjestaji se Cuvaju trajno

i u izvorniku, a potpisuje ih zakonski predstavnik poduzeéa.'?

Godisnji financijska izvje§¢a prema Zakonu o radunovodstvu su:'

e Izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca)
e Racun dobiti i gubitka

e Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

e Izvjestaj o nov€anim tokovima

e Izvjestaj o promjenama kapitala

e Biljeske uz financijske izvjestaje

2.3.1. Izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca)

Izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca) - Bilanca se uobicajeno definira kao financijski
izvjestaj koji sistematizirano prikazuje stanje imovine, obveza i kapitala poduzeéa u
odredenom vremenskom trenutku. Stoga je upravo bilanca temeljni financijski izvjestaj koji
prikazuje financijski polozaj poduze¢a i koji sluzi kao podloga za ocjenu sigurnosti

poslovanja. '* Bilanca se sastoji od dva dijela, to su aktiva i pasiva koje trebaju biti jednake.

Aktiva predstavlja imovinu poduzeca koju ono koristi za realizaciju svojih poslovnih ciljeva.
Osnovne stavke aktive su dugotrajna imovina, kratkotrajna imovina, placeni troskovi buduceg
razdoblja i obracunati prihod, te potrazivanja za upisani, a neuplaceni kapital.

Kratkotrajnu imovinu ¢ini onaj dio ukupne imovine za koji se ocekuje da ¢e se pretvoriti u
novcani oblik u vremenu kre¢em od jedne godine, dok je dugotrajna imovina ona imovina
koja dulje ostaje vezana u tom obliku i za koju se ne ocekuje da ¢e se pretvoriti u novac u tako

kratkom razdoblju."

12 Zakon o radunovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, br. 78/15 134/15 120/16 116/18, ¢1. 19
13 1o
Ibid
14 Zager, K., Sager Mami¢, L., Sever, S., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, 2. prosireno izdanje,
Masmedia, Zagreb, str. 53.
"% Ibid, str. 56.

10



Placeni troskovi buduceg razdoblja pojavljuju se najcesce prilikom isplate znacajnijih iznosa

za namjenu od koje ée poduzeée dobivati ekonomske koristi tijekom duljeg razdoblja.'®

Pasiva se odnosi na obveze i kapital poduzeca, odnosno na njegove izvore imovine. Osnovne
stavke pasive su kapital i rezerve, rezerviranja, dugorocne i kratkorocne obveze, te odgodeno

placanje troskova i prihod buduceg razdoblja.

Kratkorocne obveze Cine obveze koje je potrebno podmiriti u kracem roku, tj. roku koji je
kra¢i od godine dana.'” Tu spadaju obveze prema dobavljagima, primljeni kratkoroéni krediti
s rokom otplate kra¢im od godine dana, emitirani kratkoro¢ni vrijednosni papiri i sl.
Dugorocne obveze poduzeéa obuhvacéaju sve obveze koje dospijevaju na naplatu u roku
duljem od jedne godine."® Tu uglavnom spadaju obveze za primljene dugoro¢ne kredite od
banaka ili drugih financijskih institucija te obveze po emitiranim obveznicama.

Razlika izmedu ukupne imovine i ukupnih obveza ¢ini vlasnicku glavnicu, odnosno kapital
poduzeéa i to je onaj dio imovine koji pripada vlasnicama poduzeéa. Odnosno kapital

poduzeca je onaj ostatak koji ostaje vlasnicima nakon podmirenja svih obveza.

16 Zager, K., Sader Mami¢, L., Sever, S., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, 2. prosireno izdanje,
Masmedia, Zagreb, str. 57.

"7 Ibid, str. 59.

'® Ibid, str. 59.

11



Tablica 2.: Temeljne pozicije bilance

AKTIVA

A)

POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NE UPLACENI KAPITAL

B)

DUGOTRAJNA IMOVINA

L

NEMATERIJALNA IMOVINA

II.

MATERIJALNA IMOVINA

1.

DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA

IV.

POTRAZIVANJA

V.

ODGODENA POREZNA IMOVINA

9]

KRATKOTRAJNA IMOVINA

L

ZALIHE

II.

POTRAZIVANJA

1.

KRATKOTRAJNA FINANCIJISKA IMOVINA

IV.

NOVAC U BANCI I BLAGAJNI

D)

PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA 1 OBRACUNATI PRIHODI

E)

UKUPNA AKTIVA

F)

IZVANBILANCNI ZAPISI

PASIVA

A)

KAPITAL I REZERVE

L

TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL

II.

KAPITALNE REZERVE

111

REZERVE IZ DOBITI

IV.

REVALORIZACIJSKE REZERVE

V.

ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK

VL

DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE

VILMANIJINSKI INTERESI

B)

REZERVIRANJA

9]

DUGOROCNE OBVEZE

D)

KRATKOROCNE OBVEZE

E)

ODGODENO PLACANJE TROSKOVA I PRIHOD BUDUCEGA RAZDOBLJA

F)

UKUPNO PASIVA

G)

IZVANBILANCNI ZAPISI

Izvor: autor prema Sodan, S. (2018): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Ekonomski fakultet,

Sveuciliste u Splitu, ak. god. 2017./2018., predavanja br. 3, str 3.
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2.3.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka - financijski izvjestaj koji prikazuje aktivnost poduzeca u odredenom
razdoblju. Osnovni kategorijalni elementi tog izvjestaja jesu prihodi, rashodi i njihova razlika
dobit ili gubitak. Prema tome, racun dobiti i gubitka mogucée je definirati kao financijski
izvjestaj koji prikazuje koliko je prihoda i rashoda ostvareno u odredenom vremenu te kolika

je ostvarena dobit (gubitak)."

Tablica 3.: Struktura ukupnih prihoda u RDG-u

Oznaka NAZIV POZICIJE
pozicije

I | POSLOVNI PRIHODI

III | FINANCIJSKI RASHODI

V | UDIO U DOBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH
SUDJELUJUCIM INTERESOM

VII | UDIO U DOBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA

IX | UKUPNI PRIHODI (I+II+V+VII)

Izvor: Juri¢, B., (2017.): Sastavljanje racuna dobiti i gubitka za 2016.godinu, RRiF-plus d.o.o0., Zagreb, br.
2/2017., str. 70.

Tablica 4.: Struktura ukupnih rashoda u RDG-u

Oznaka NAZIV POZICIJE
pozicije

II | POSLOVNI RASHODI

IV | FINANCIJSKI RASHODI

VI | UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH
SUDJELUJUCIM INTERESOM

VIII | UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA

X | UKUPNI RASHODI (II+IV+VI+VIIID)

Izvor: Juri¢, B., (2017.): Tbid

19 Zager, K., Sa¢er Mamic¢, 1., Sever, S., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, 2. prosireno izdanje,
Masmedia, Zagreb, str. 67
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2.3.3. Ostali financijski izvjestaji

Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti - obveznici sastavljanja navedenog izvjes¢a su
poduzetnici koji vode poslovne knjige prema Medunarodnim standardima financijskog
izvjesc¢ivanja odnosno veliki poduzetnici i1 subjekti od javnog interesa. Izvjestaj o ostalom
sveobuhvatnom dobitku sastavlja se kao dopuna Racunu dobiti i gubitka, a ukljucuje stavke
prihoda i rashoda koje se ne priznaju kao dobitak ili gubitak u RDG-u nego kroz kapital
odnosno ostali sveobuhvatni dobitak poduzeca. Navedeni se izvjesStaj sastavlja u skladu s
Pravilnikom o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja.”’ U skladu s tim

Pravilnikom u ostali sveobuhvatni dobitak prije poreza uklju¢uju se sljedece stavke. *'

1. tecajne razlike iz preratuna inozemnog poslovanja,

2. promjene revalorizacijskih rezervi dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine,

3. dobitak ili gubitak s osnove ponovnog vrednovanja financijske imovine raspolozive za
prodaju,

4. dobitak ili gubitak s osnove u¢inkovite zastite nov¢anog toka,

5. dobitak ili gubitak s osnove u¢inkovite zastite neto ulaganja u inozemstvu,

6. udio u ostalom sveobuhvatnom dobitku / gubitku druStava povezanih sudjelujuc¢im
interesom,

7. aktuarski dobitci / gubitci po planovima definiranih primanja,

8. ostale nevlasnicke promjene kapitala.

Navedene se stavke iskazuju pojedinacno u bruto iznosu, a nakon toga se odvojeno iskazuje
porez na dobitak na ukupni ostali sveobuhvatni dobitak razdoblja kako bi se utvrdio neto

ostali sveobuhvatni dobitak ili gubitak razdoblja.

20 Pravilnik o strukturi i sadrzaju godignjih financijskih izvjestaja, Narodne novine d.d., Zagreb, br. 95/16
*! Cirkveni Filipovié, T. (2019.): Izvjestaj o ostalom sveobuhvatnom dobitku za 2018. godinu, RRiF-plus d.o.o.,
Zagreb, br. 1/19, str. 136.
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Izvjestaj o nov€anom toku - izvjestaj o nov€éanim tokovima obvezni su sastaviti samo srednji i
veliki poduzetnici. Poduzetnici koji se ubrajaju u mikro i male poduzetnike mogu ako zele
dobrovoljno sastaviti ovaj financijski izvjestaj, ali samo za svoje potrebe te ga nemaju obvezu

javno objaviti.

Izvjestaj o nov€anim tokovima daje prikaz priljeva i odljeva novca i nov€anih ekvivalenata
tijekom jednoga obraCunskog razdoblja odnosno izvjeStaj o novCanim tokovima pruza
informacije o tome na koji nacin poduzece stvara novac i kako isti trosi, a iste podatke nije
moguce saznati iz drugih financijskih izvjestaja. Naime, izvjestaj o financijskom polozaju
(bilanca) daje podatak o stanju novcanih sredstava na kraju razdoblja, ali iz tog podatka nije
moguce odrediti iz kojih je izvora novac pritekao odnosno na §to je potrosen. Stoga je korisno
sastaviti izvjeStaj o novcanim tokovima jer je on osnova za procjenu sposobnosti drustva da
ostvari neto novcani tok, a takoder sluzi pri utvrdivanju likvidnosti i solventnosti poduzeca.
Nadalje, analizom izvjeStaja o nov€anim tokovima moZe se procijeniti sposobnost poduzeca
da na vrijeme ispunjava obveze prema vjerovnicima i vlasnicima (¢lanovima drustva odnosno

dioni¢arima) te utvrdi razloge zato to nije u moguénosti.**

Nov¢ani tok se sastoji od poslovnih, investicijskih i financijskih aktivnosti.

Razlikuju se dvije metode sastavljanja izvjeStaja o nov€anom tijeku: izravna (direktna) i

neizravna (indirektna) metoda.

2 Vuk, J. (2019): Izvjedtaj o novéanim tokovima za 2018.godinu, RRiF-plus d.o.o., Zagreb, br. 1/19, str. 114.
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Izvjestaj o promjenama kapitala - Prema odredbama HSFI-ja 1, izvjeStaj o promjenama

kapitala sastavlja se tako da sadrzava promjene svih komponenti kapitala izmedu dvaju

datuma bilance, odnosno promjene izmedu ulozenog i zaradenog kapitala te izravne promjene

u kapitalu (izvan racuna dobitka i gubitka). Promjene koje izravno utjeCu na vrijednost

kapitala su: **

ISH

e o

= @ oo

—

revalorizacija dugotrajne nematerijalne imovine,

revalorizacija dugotrajne materijalne imovine,

rezerve fer vrijednosti financijske imovine raspolozive za prodaju,
tekuéi i odgodeni porezi (dio),

ucinkovita zastita nov€anog toka,

promjene rac¢unovodstvenih politika,

ispravak znacajnih pogresaka prethodnog razdoblja,

tecajna razlika s naslova neto ulaganja u inozemno poslovanje i

ostale promjene kapitala.

Prema odredbama MRS —a 1, u izvjestaj o promjenama kapitala trebaju se ukljuciti sljedece

informacije:

b.

a. ukupni sveobuhvatni dobitak razdoblja, iskazuju¢i odvojeno ukupne svote

C.

raspodjeljive vlasnicima matice i1 vlasnicima nekontrolirajucih interesa,
uCinci retroaktivne primjene promjene racunovodstvenih politika ili
retroaktivnog prepravljanja svota priznatth u skladu s MRS-om 8 -
Racunovodstvene politike, procjene i pogreske,
usklade izmedu knjigovodstvene svote svake komponente kapitala na pocetku i
na kraju razdoblja, uz odvojeno prikazivanje svake promjene proizisle iz:
¢ dobitka ili gubitka,
¢ svake stavke ostaloga sveobuhvatnog dobitka i
¢ transakcije s vlasnicima u njihovom svojstvu vlasnika, uz odvojen
prikaz uplata vlasnika i isplata vlasnicima na osnovi glavnice te
promjena vlasnickih udjela u ovisnim drustvima koja nemaju za

posljedicu gubitak kontrole.

 Cirkveni Filipovié, T. (2019.): Izvjestaj o promjenama kapitala za 2018. godinu, RRiF-plus d.o.o., Zagreb, br.

1/19, str. 149.
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Biljeske uz financijske izvjeStaje - Sadrzaj biljezaka uz financijska izvje$¢a odredena su
Hrvatskim standardima financijskog izvjes¢ivanja za mikro, male i srednje poduzetnike,
odnosno Medunarodnim standardima financijskog izvjes¢ivanja (i MRS-ovima) za velike

poduzetnike i subjekte od javnog interesa.

Prema MRS-u 1 — prezentiranje financijskih izvjestaja, jedan od financijskih izvjes¢a su
biljeske koje obuhvacaju sazetak znacCajnijih racunovodstvenih politika poduzeca i druga

objasnjenja.

Prema MRS-u 1, biljeske sadrzavaju informacije kao dopunu onima koje su prezentirane u
bilanci, racunu dobitka i gubitka, izvjeS¢u o promjenama glavnice i izvjes¢éu o novCanom
tijeku poduzeca.

Biljeske daju opise i podzbrojeve pojedinih elemenata iz financijskih izvjesca te informacije o

.. . . . . . . . .24
vrijednostima koje ne ispunjavaju uvjete za priznavanje.

2 Guzi¢, S. (2019): Biljeske uz financijske izvjestaje za 2018. godinu, RRiF-plus d.o.0., Zagreb, br. 1/19, str.
156.
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3. TEHNIKE I POSTUPCI ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Financijska analiza poslovanja prethodi fazi planiranja, odnosno upravljanju poslovanjem, a
provodi se na temelju izradenih i predocenih financijskih izvjestaja.

U precesu analize financijskih izvjesStaja poduzec¢a moguce je koristiti se Citavim nizom
razlicitih postupaka i instrumenata u cilju $to preciznije i tocnije analize poslovanja poduzeca.
Na slici 1. prikazana je klasifikacija temeljnih instrumenata i postupaka analize financijskih

izvjestaja.

TEMELJNI INSTRUMENTI | POSTUPCI
ANAI IF FINANCLISKIH ZVIESTAJA

Komparativni
financijski izvietaji

"

Struktumni financijski
izvieStaji

Pokazatelj
financijske analize

%

! ' i T,
Postupak Postupak vertikalne Pojedinadni
horizontalne analize analize pokazatelj
" LS A
r ™

— Skupine pokazatelja

L -

f ™

1 Sustavi pokazatelja

L A
" i ™y
Fhrojni ili sintetski
| pokazatelji
. A

Slika 1. Temeljni instrumenti analize

Izvor: Zager, K., Sa¢er Mami¢, 1., Sever, S., Zager, L.(2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia,
Zagreb, str. 224
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Analiza financijskih izvjeStaja je najbitniji dio cjelokupne analize poslovanja poduzeca jer
temeljni financijski izvjestaji (bilanca i racun dobitka i gubitka) daju potrebne informacije i
omoguéuju uvid u realno stanje i poslovanje poduzeca. Uzevs§i u obzir podatke iz
spomenutih izvjeStaja, moguce je izraditi niz pokazatelja na temelju kojih se moze zakljuciti
posluje li poduzeée dobro, odnosno je li likvidno, koliki je stupanj zaduzenosti, je li

poslovanje ekonomicno, rentabilno, a u skladu s tim i profitabilno i s1.”

»Analiza financijskih izvjeStaja ponajprije je orijentirana na vrijednosne ili novcane podatke i
informacije. Prema tome, analiza financijskih izvjeStaja usmjerena je na kvantitativne
financijske informacije i zbog toga se Cesto naziva jos i financijskom analizom. SadrZajno
gledano, analiza financijskih izvjeStaja moZe se opisati kao proces primjene razli¢itih
analitickih sredstava i tehnika, pomocu kojih se podatci iz financijskih izvjeStaja pretvaraju u
upotrebljive informacije relevantne za upravljanje®.®

»Vaznost analize financijskih izvjeStaja razmatra se u prvom redu s aspekta upravljanja
poslovanjem i razvojem drustva. Ona prethodi procesu upravljanja ili, preciznije receno,

prethodi procesu planiranja koji ¢ini sastavni dio upravljanja“.*’

»,Zadatak analize financijskih izvjestaja upravo je u tome da prepozna dobre osobine drustva
da bi se te prednosti mogle iskoristiti, ali i da prepozna slabosti drustva kako bi se mogla

poduzeti korektivna akcija.“28

Prema tome, analiza financijskih izvjeStaja osigurava
informacije kao temeljni input na osnovi kojeg je moguée promiSljanje i prosudivanje

poslovanja drustva u svrhu dono$enja odluka, tj. upravljanja.”’

“Horvat Jurjec, K. (2011): Analiza financijskih izvjestaja pomocu financijskih pokazatelja, RRiF-plus d.o.o.,
Zagreb, br. 7/11, str. 18.

*Gulin, D. i sur. (2004.): Poslovno planiranje, kontrola i analiza, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih
djelatnika, Zagreb, str. 177.

" Mesari¢, P. (2009.): Temeljni pokazatelji analize financijskih izvjetaja, Financijski klub, Zagreb, istrazivacki
rad , str. 3., raspolozivo na: http://finance.hr/wp-content/uploads/2009/11/mp14112010.pdf pristupljeno
[26.09.2019.]

% Srdarev, L. (2017.): Analiza financijskih izvjestaja HNK Hajduk Split S.D.D., Ekonomski fakultet, Split,
diplomski rad, str. 4., raspolozivo na : https://repozitorij.efst.unist.hr/islandora/object/efst: 1075/preview
pristupljeno [26.09.2019.]

# Buli¢, P. (2017.): Analiza uspjesnosti poslovanja Grupe Podravka, Ekonomski fakultet, Split, zavrini rad,
str.10., raspolozivo na : https://repozitorij.efst.unist.hr/islandora/object/efst%3A 1178/datastream/PDF/view
pristupljeno [26.09.2019.]
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3.1. ANALIZA POSLOVANJA PUTEM FINANCIJSKIH POKAZATELJA -
SKUPINE POKAZATELJA

3.1.1. Pokazatelj likvidnosti

Pod pojmom likvidnosti podrazumijeva se svojstvo imovine, ili njezinih dijelova, da se mogu
brzo i bez gubitaka pretvoriti u gotov novac.>® Pokazatelji likvidnosti koriste se za procjenu
sposobnosti poduzeca da udovolji svojim kratkorocnim obvezama kratkotrajnom imovinom,
bilo da je rije¢ o gotovini ili imovini koja se u kratkom roku moZze zamijeniti za gotovinu.
Pokazatelji likvidnosti spadaju u skupinu pokazatelja sigurnosti poslovanja.

Pokazatelji likvidnosti su od velike vaznosti onima koji poduzecu nesto odobravaju na kraci

rok, npr. dobavljaci koji poduzecu isporucili robu s kra¢om odgodom placanja.

Sljedeca tablica prikazuje najcesce pokazatelje likvidnosti, stavke financijskih izvjestaja koje

su potrebne za njihov izracun i poZeljne vrijednosti tih pokazatelja.

Tablica 5.: Pokazatelji likvidnosti

POZELJNA

NAZIV BROJNIK NAZIVNIK VRIJEDNOST
Koeficijent tekuce
likvidnosti (KTL) Tekuéa imovina* Tekuce obveze ** Minimalno 2
Koeficijent ubrzane Tekuéa imovina — , - e
likvidnosti (KUL) Zalihe Tekuce obveze Minimalno 1 (ili vise)
Koeficijent trenutne , .
likvidnosti (KTrL) Novac Tekuce obveze Minimalno 0,10
Koeficijent L (Glavnica + .
financijske stabilnosti | Dugotrajna imovina Dugoro&ne obveze) Manji od 1
Neto radni (obrtni) . . i .. ..
kapital (NRK) Tekuéa imovina — Tekuée obveze Pozitivna vrijednost

Izvor: Izrada autora na temelju Sodan, S. (2018.): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Ekonomski

fakultet, Sveuciliste u Splitu, ak. god. 2017./2018., predavanja br. 6, str 7.

*tekuca imovina obuhvaca kratkotrajnu imovinu i aktivna vremenska razgranic¢enja

** tekuce obveze obuhvacaju kratkoroCne obveze i pasivna vremenska razgranicenja

3% Proklin, M., J. Zima. (2011): Utjecaj likvidnosti i solventnosti na poslovanje poduzetnika, Ekonomski Vjesnik,
str. 73, raspolozivo na file:///C:/Users/Pc/Downloads/Pages_from_ ek vjesnik 11 1 5.pdf, pristupljeno
[26.09.2019.]
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Koeficijent tekuce likvidnosti (KTL) najbolji je pojedinacni pokazatelj likvidnosti poduzeca,
koji se ratuna dijeljenjem kratkotrajne imovine s kratkoro¢nim obvezama.’' Koeficijent tekuce
likvidnosti u pravilu bi trebao biti veéi od 2. Druk¢ije re¢eno, ako poduzeée zeli odrzati tekuéu
likvidnost na normalnoj razini i izbje¢i situaciju nepravodobnog plac¢anja obveza, tada mora na
raspolaganju imati, u pravilu, minimalno dvostruko viSe kratkotrajne imovine nego S$to ima

kratkoro¢nih obveza.*?

Koeficijent ubrzane likvidnosti (KUL) se koristi za procjenu moze li poduzeée udovoljiti svojim
kratkoroénim obvezama upotrebom svoje najlikvidnije imovine.*® Niti u ovom sluéaju nije dobra
ni preniska ni previsoka razina koeficijenta ubrzane likvidnosti. UobiCajeno se istie kako bi
njegova vrijednost trebala biti 1 ili veéa od 1, Sto znac¢i da bi poduzeée koje Zeli odrzavati
normalnu likvidnost moralo imati brzo unov¢ive imovine minimalno toliko koliko ima

kratkoro¢nih obveza.**

Koeficijent trenutne likvidnosti (KTrL) ukazuje sposobnost poduzeca za trenuta¢no podmirenje
obveza. Ovaj pokazatelj korisnika informacija o likvidnosti lako moze dovesti u zabludu. Razlog
tome moze biti ako je na dan utvrdivanja koeficijenta trenutne likvidnosti na Ziro racun stigla
znacajna uplata, taj koeficijent moze biti relativno visok i korisnik moze zakljuciti kako poduzece

nema problema s likvidnosti, $to ne mora u stvarnosti biti tako.*’

Koeficijent financijske stabilnosti (KFS) predstavlja omjer dugotrajne imovine i kapitala
uvecanog za dugoroéne obveze poduzeca. Ovaj pokazatelj mora biti manji od 1 jer poduzece dio
svoje kratkotrajne imovine mora financirati iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora odnosno iz radnog
kapitala. Sto je vrijednost ovog pokazatelja manja, to je likvidnost i financijska stabilnost
poduzeca veca, tj. povecava se ucesce radnog kapitala. Ako je vrijednost ovog pokazatelja veca

od 1, to zna¢i da poduzeée nema radnog kapitala, ve¢ da postoji ,,deficit radnog kapitala“.*®

31 Vidugié, L., Pepur, S., Sarié, Simi¢, M., (2015): Financijski menadzment, Revizija, raunovodstvo i financije
- RRiF, Zagreb, str. 442.

32 Zager, K., Sader Mami¢, L., Sever, S., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, 2.progireno izdanje,
Masmedia, Zagreb, str. 248.

33 Vidugié, L., Pepur, S., Sarié, Simi¢, M., (2015): Financijski menadzment, Revizija, raunovodstvo i financije
- RRiF, Zagreb, str. 443.

34 Zager, K., Sader Mami¢, ., Sever, S., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, 2.progireno izdanje,
Masmedia, Zagreb, str. 249.

3 Ibid, str. 248.

3 Ibid, str. 250.
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Neto radni ili obrtni kapital (NRK) u najuZzem smislu obrtni kapital predstavlja razliku
izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza poduzeca. U praksi se jo§ naziva i neto
radni kapital. Obrtni kapital uvjet je likvidnosti i financijske stabilnosti poduzeca te u biti daje
odgovor o tome koliko je likvidne imovine poduzeca na raspolaganju za odrzavanje i Sirenje
poslovanja. Vrijednost obrtnog kapitala moze biti pozitivna ili negativna, a ovisi o strukturi

imovine i dugova poduzeéa.®’

U pravilu se smatra da ¢e poduzeca koje imaju visu razinu obrtnoga kapitala dugoro¢no bolje
poslovati budu¢i da su u svakom trenutku sposobne prosiriti, unaprijediti ili izmijeniti
operativno poslovanje. Sto je via razina obrtnoga kapitala, poduzeée je pod manjim

pritiskom trZista i sposobnija je samostalno financirati rast poslovanja.*®

3.1.2. Pokazatelj zaduzenost

Pokazatelji zaduZenosti ili pokazatelji upotrebe poluge pokazuju strukturu kapitala i nacine
na koje poduzece financira svoju imovinu. Oni predstavljaju svojevrsnu mjeru stupnja rizika
ulaganja u poduzecée, odnosno odreduju stupanj koriStenja posudenih financijskih sredstava.
Poduzeca sa znacajno visokim stupnjem zaduzenosti gube financijsku fleksibilnost, mogu
imati probleme pri pronalazenju novih investitora, te se suocavaju s rizikom bankrota. Ipak,
zaduzenost poduzeca nije uvijek nuzno losa. Ukoliko je stupanj zaduzenosti pod kontrolom i
redovno se prati kroz vrijeme, a posudena sredstva se koriste na pravi nacin, zaduzenost moze

rezultirati porastom povrata na investirano.**’

37 Profitiraj.hr, raspolozivo na : https:/profitiraj.hr/obrtni-kapital-%E2%80%93-sto-predstavlja-i-zasto-nam-je-
vazan/, pristupljeno [23.08.2019.]

* Ibid

%9 Sarlija, N. (2009): Financijska analiza, Predavanja za kolegij ,,Analiza poslovanja poduzeéa“, Ekonomski

fakultet Osijek, str. 5., raspolozivo na: http:/www.efos.unios.hr/financijski-menadzment-za-poduzetnike/wp-
content/uploads/sites/144/2013/04/microsoft word -_financijska analiza.doc.pdf, pristupljeno [23.08.2019.]
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Sljedeca tablica prikazuje najcesce pokazatelje zaduzenosti, stavke financijskih izvjestaja koje

su potrebne za njihov izracun i pozeljne vrijednosti tih pokazatelja.

Tablica 6.: Pokazatelji zaduZenosti

POZELJNA
NAZIV BROJNIK NAZIVNIK VRIJEDNOST

Koeficijent y Yo
zaduenosti (KZ) Ukupne obveze Ukupna imovina 50% ili manje
K ijent viastit
ﬁzzjz%’; j:; ;l;(:/;)g Glavnica Ukupna imovina Vece od 50%
K jjent
ﬁzzj;igj’:;j a (KF) Ukupne obveze Glavnica Jednako ili ispod 1
Faktor zaduZenosti Zadrzana dobit + .
(FZ) Ukupne obveze Amortizacija Manje od 5
Stupanj pokrica 1 ) o ] s
(SP I) Glavnica Dugotrajna imovina Priblizno 1
Stupanj pokrica 2 Glavnica + Dugoroéne Dugotrajna imovina Vece od 1
(SP2) obveze S

Izvor: Izrada autora na temelju Sodan, S. (2018.): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Ekonomski

fakultet, Sveuciliste u Splitu, ak. god. 2017./2018., predavanja br. 7, str 2.

Koeficijent zaduZenosti (KZ) pokazuje do koje mjere poduzece koristi zaduzivanje kao oblik
svog financiranja, odnosno koji je postotak imovine nabavljen zaduzivanjem. Sto je veéi
odnos duga i imovine poduzeéa, veci je financijski rizik, a $to je manji, nizi je financijski

rizik. U pravilu bi vrijednost koeficijenta zaduZenosti trebala biti 50% ili manja.*’

Koeficijent vlastitog financiranja (KVF) govori koliko je imovine financirano iz vlastitog

kapitala, a njegova vrijednost bi trebala biti ve¢a od 50%.*

Koeficijent financiranja (KF) gornja granica odnosa duga i glavnice je najcesce 2:1. Visoka
vrijednost ovog pokazatelja ukazuje na moguce poteskoce pri vra¢anju posudenih sredstava i
placanju kamata.* U ovom slucaju treba naglasiti da se radi o indikatoru zaduzenosti jer je

poznato da se iz zadrzane dobiti i amortizacije ne mogu podmirivati obaveze.*

40 Sodan, S. (2018.): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Ekonomski fakultet, Sveu¢ilite u
Splitu, ak. god. 2017./2018., predavanja br. 7, str 2.

* Tbid, str. 6.

* Tbid

# Zager, K., Sager Mami¢, 1., Sever, S., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, 2.prosireno izdanje,
Masmedia, Zagreb, str. 250.
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Faktor zaduZenosti (FZ) ukazuje na dinamicku zaduzenost jer dug razmatra s aspekta
moguénosti njegova podmirenja. Faktor zaduZenosti uvjetno odrazava broj godina potrebnih za
pokri¢e postoje¢ih obveza poduzeca ako se njegovo poslovanje nastavi s jednakim pozitivnim
rezultatima.** Grani¢na mjera za ovaj pokazatelj je 5 godina, $to znaci da je poduzeée kojem
treba duze od 5 godina da iz dobiti nakon oporezivanja i amortizacije pokrije svoje obveze

prekomjerno zaduzeno.

Stupanj pokrié¢a 11i 2 (SP 1 i SP 2), stupanj pokri¢a I. govore o pokri¢u dugotrajne imovine
glavnicom odnosno stupanj pokri¢a II. glavnicom uve¢anom za dugoro¢ne obveze.

Oba spomenuta pokazatelja se racunaju na temelju podataka iz bilance. Potrebno je istaknuti
da vrijednost pokazatelja stupanj pokric¢a II. mora biti veca od jedan. Ova tvrdnja proizlazi iz
¢injenice da dio dugorocnih izvora poduzeca, zbog odrzanja likvidnosti, mora biti iskoriSten
za financiranje svoje kratkotrajne imovine. Samim time, pokazatelje stupnja pokrica 1. 1

stupanj pokri¢a II. moguée je istovremeno razmatrati i kao pokazatelje likvidnosti. *

* Aljinovi¢ Baraé, Z., Sodan, S.. (2018): Analiza sigurnosti i uspjesnosti poslovanja obrtnika ,,dohodaga“, RRiF-
plus d.o.o., Zagreb, br. 3/18, str. 246.
% Sarlija, N. (2009): Financijska analiza, Predavanja za kolegij ,,Analiza poslovanja poduzeéa“, Ekonomski

fakultet Osijek, str. 6., raspolozivo na: http:/www.efos.unios.hr/financijski-menadzment-za-poduzetnike/wp-
content/uploads/sites/144/2013/04/microsoft word -_financijska_analiza.doc.pdf, pristupljeno [23.08.2019.]
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3.1.3. Pokazatelj aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti poznati su pod nazivom koeficijenti obrta koji se racunaju na temelju
odnosa prometa i prosjecnog stanja. Oni ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom
procesu.*® Visok iznos akumulirane amortizacije u odnosu prema iskazanoj dugotrajnoj
imovini poduze¢a moze biti indikator zastarjelosti i potrebe unapredenja, a znacajan porast
stanja novca moze upucivati na to da je sredstava previse. Pokazatelji aktivnosti izrazavaju, u

razligitim oblicima, relativnu veli¢inu kapitala koja podrzava obujam poslovnih transakcija.*’

Tablica 7.: Pokazatelji aktivnosti

NAZIV BROJNIK NAZIVNIK VRIJEDNOST
Kl cye.nt 01?”“ . . . Ovisno o djelatnosti,
ukupne imovine Ukupni prihod Ukupna imovina $t0 visa
(KUI)
K. ont obrt ; . -
ocfl cyerns 09ra Ukupni prihod Kratkotrajna imovina OV1sn0V0 djﬁlatnostl,
kratkotrajne imovine Sto visa
K. n . X .
ocft ffjent. obrta Prihod od prodaje Potrazivanja OVISHOV © djglatnostl,
potrazivanja Sto visa

Trajanje naplate
potraZivanja

Broj dana u godini
(365)

Koeficijent obrta
potrazivanja

Ovisno o djelatnosti,
Sto niza

Izvor: Izrada autora na temelju Zager, K., Sader Mami¢, 1., Sever, S., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih

izvjestaja, 2. prosireno izdanje, Masmedia, Zagreb, str. 252.

Koeficijent obrtaja ukupne imovine (KUI) pokazuje koliko puta se ukupna imovina obrne u
tijeku jedne godine, odnosno koliko poduzeca ostvaruje jedinice prihoda po jedinici ukupne
imovine. Bolje je da vrijednost ovog pokazatelja bude §to je moguée veéi broj, tj. da se

pojedini oblici kratkotrajne imovine §to je moguée brze obréu.*®

46 Zager, K., Sader Mami¢, L., Sever, S., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, 2.progireno izdanje,
Masmedia, Zagreb, str. 251.

47 Sarlija, N. (2009): Financijska analiza, Predavanja za kolegij ,,Analiza poslovanja poduzeca“, Ekonomski
fakultet Osijek, str. 7., raspolozivo na: http://www.efos.unios.hr/financijski-menadzment-za-poduzetnike/wp-
content/uploads/sites/144/2013/04/microsoft word_-_financijska_analiza.doc.pdf, pristupljeno [23.08.2019.]

* Sodan, S. (2018): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Ekonomski fakultet, Sveu¢iliste u Splitu,
ak. god. 2018./2019., predavanja br. 8, str. 3.
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Koeficijent obrtaja dugotrajne imovine - obrt dugotrajne imovine predstavlja omjer
ukupnih prihoda i fiksne imovine a pokazuje koliko uspjesno poduzece koristi dugotrajnu
imovinu s ciljem stvaranja prihoda. Opéenito je pozeljno posti¢i Sto vecu vrijednost
pokazatelja jer to znac¢i da je manje novca potrebnog za stvaranje prihoda vezano u fiksnoj
imovini. Opadajuci pokazatelj moZe biti indikator preinvestiranja u postrojenja, opremu ili

neku drugu stalnu imovinu poduzeéa.*

Koeficijent obrta potraZivanja stavlja u omjer prihod od prodaje sa stanjem na kontu
kratkotrajnih potrazivanja. Na temelju dobivene vrijednosti koeficijenta moguce je utvrditi
prosjecno trajanje naplate potrazivanja poduzecéa. Isto tako moguce je raCunati koeficijente

obrta potrazivanja za svakog pojedinog kupca.™

Uspjesno upravljanje radnim kapitalom podrazumijeva da su pojedini oblici kratkotrajne
imovine §to je moguce krace vezani u operativnom ciklusu poslovanja. To podrazumijeva
brzu transformaciju pojedinih oblika imovine pocevsi od kupnje zalihe sirovine i materijala,
§to je ujedno i prva faza u operativnom ciklusu, preko proizvoda, naplate potrazivanja i
placanja dobavljac¢ima. Pokazateljima mjerimo duljinu trajanja pojedine faze operativnog

ciklusa poduze¢a.”

* Sarlija, N. (2009): Financijska analiza, Predavanja za kolegij ,,Analiza poslovanja poduzeéa“, Ekonomski
fakultet Osijek, str. 8., raspolozivo na: http:/www.efos.unios.hr/financijski-menadzment-za-poduzetnike/wp-
content/uploads/sites/144/2013/04/microsoft word -_financijska analiza.doc.pdf, pristupljeno [23.08.2019.]
50 11

Ibid
! Grupa autora (2008.): Primjena Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja- s poreznim propisima,
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika (D. Gulin), Zagreb, str. 632.
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3.1.4. Pokazatelji profitabilnosti (rentabilnosti)

Pokazatelji profitabilnosti (rentabilnosti) mjere sposobnost poduzeca da generira profit na

temelju uloZenog kapitala, odnosno investirane imovine.**

Tablica 8.: Pokazatelji profitabilnosti

POZELJNA
NAZIV BROJNIK NAZIVNIK VRIJEDNOST
Bruto profitna Dobit prije poreza i . Ovisno o djelatnosti,
marza (BPM) kamata Ukupni prihod Sto visa
Neto profitna maria . L Ovisno o djelatnosti,
(NPM) Neto dobit Ukupni prihodi Sto vita
Rentabilnost Dobit prije poreza i Ukubna imovina Ovisno o djelatnosti,
imovine (ROA) kamata P Sto visa
Rentabilnost . . Ovisno o djelatnosti,
glavnice (ROE) Neto dobit Glavnica Sto vita

Izvor: Izrada autora na temelju Sodan, S. (2018.): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Ekonomski

fakultet, Sveuciliste u Splitu,ak. god. 2017./2018., predavanja br. 8, str 1.

Pokazatelji profitabilnosti, odnosno rentabilnosti racunaju se na temelju podataka iz bilance i

racuna dobiti i gubitka poduzeca.

Analiticari pokazatelje profitabilnosti koriste kao indikatore upravljacke djelotvornosti, kao
metodu za predvidanje financijskog rezultata te kao mjeru sposobnosti poduze¢a da omoguci

odgovarajucu stopu povrata na ulaganja.”
Bruto profitna marza pokazuje koliko se dobiti prije kamata i poreza ostvari po jedinici
ukupnih prihoda. Pokazatelj bruto profitne marze omogucava usporedivanje profitabilnosti

razlic¢itih poduzecéa neovisno o na¢inu financiranja i oporezivanju dobiti.**

Neto profitna marza pokazuje koliko se neto dobiti ostvari po jedinici ukupnih prihoda.™

> Grupa autora (2008.), Primjena Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja- s poreznim propisima,
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika (D. Gulin), Zagreb, str. 634.

%3 Horvat, Jurjec, K., (2011): Analiza financijskih izvjestaja pomo¢u financijskih pokazatelja, RRiF-plus d.o.0.,
Zagreb, br. 7/11, str. 24

> Sodan, S. (2018): Financijska analiza poslovanja, nastavni materijali, Ekonomski fakultet,Sveugilidte u Splitu,
ak. god. 2018./2019.,predavanje 8, str. 1.

> Ibid
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Stopa povrata imovine (ROA) je indikator uspje$nosti koristenja imovine u stvaranju dobiti. Ovaj
pokazatelj pokazuje kolika je intenzivnost imovine poduzeéa.’® PoZeljna je $to veéa vrijednost

ovog pokazatelja, iako ovisi o djelatnosti kojom se poduzece bavi.

Kapitalno intenzivne industrije poput proizvodnje automobila zahtijevaju skupu opremu i
strojeve 1 samim time imaju visok stupanj intenzivnosti imovine (visoki troskovi odrzavanja
imovine utjecat ¢e na smanjivanje dobiti, a samim time i na nizu vrijednost profitabilnosti
imovine). Suprotno, agencije za oglaSavanje primjerice imaju vrlo nisku intenzivnost imovine
jer su njihovi zahtjevi za imovinom minimalni. Iz toga proizlazi kako vrijednost stope povrata
imovine uvelike varira ovisno o industriji ili djelatnosti kojom se poduzece bavi. Stopa

. . . 57
povrata imovine se izraZzava u postotku.

Sto je niza dobit po novéanoj jedinici imovine visi je stupanj intenzivnosti imovine, i obrnuto.
Uz ostale neizmijenjene uvjete, veca intenzivnost imovine poduzeca zahtijevat ¢e vise svote
novca za reinvestiranje u poslovanje kako bi se i dalje ostvarivala dobit. Ukoliko je vrijednost
ROA pokazatelja nekog poduzeéa 20%, to znaci da ono zaraduje 0,20 novcanih jedinica na
svaku novc¢anu jedinice imovine. Opc¢e pravilo glasi da sve vrijednosti pokazatelja ispod 5%
podrazumijevaju visok stupanj intenzivnosti imovine, dok vrijednosti iznad 20% oznacavaju

nisku intenzivnost imovine.>®

Slican pokazatelj je i pokazatelj povrata na kapital (ROE) s tom razlikom da isti pokazuje

koliko novcanih jedinica dobiti poduzece ostvaruje na jednu jedinicu vlastitog kapitala.

Na temelju usporedbe profitabilnosti vlastitog kapitala i profitabilnosti imovine te kamatne
stope koja odrazava cijenu koriStenja tudeg kapitala, moguce je do¢i do zakljucka o stupnju
koriStenja financijske poluge, odnosno isplativosti koriStenja vlastitim ili tudim kapitalom.
Ukoliko su stope profitabilnosti vlastitog kapitala vrlo visoke, pa cak i vise od stopa

profitabilnosti imovine, poduzec¢u bi se isplatilo koristiti tudim kapitalom, i obrnuto. *°

*6 Sarlija, N. (2009): Financijska analiza, Predavanja za kolegij ,,Analiza poslovanja poduzeé¢a, Ekonomski
fakultet Osijek, str. 11., raspolozivo na: http://www.efos.unios.hr/financijski-menadzment-za-poduzetnike/wp-
content/uploads/sites/144/2013/04/microsoft_word - _financijska_analiza.doc.pdf, pristupljeno [24.08.2019.]
> Tbid

> Tbid

* Ibid, str 12.

28



3.1.5. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomicnosti mjere odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda ostvari

po jedinici rashoda.®

Tablica 9.: Pokazatelji ekonomi¢nosti

POZELJNA
NAZIV BROJNIK NAZIVNIK
VRIJEDNOST
Ekonomicnost o ] ) y ]
Ukupni prihodi Ukupni rashodi Sto veci

ukupnog poslovanja
Ekonomicnost
operativnog Poslovni prihodi Poslovni rashodi Vedéiod 1
poslovanja
Ekonom ién OSt . .. . . . . .. . . b .

Financijski prihodi Financijski rashodi Sto veci
financiranja

Izvor: Izrada autora na temelju Zager, K., Saer Mamic¢, 1., Sever, S., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih

izvjeStaja, 2. prosireno izdanje, Masmedia, Zagreb, str. 252.

Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja pokazuje koliko se prihoda ostvari po jedinici rashoda

poduzecéa.

Ekonomiénost operativnog poslovanja pokazuje koliko se poslovnih prihoda ostvari po

jedinici poslovnih rashoda poduzeéa.

Ekonomiénost financiranja pokazuje koliko se financijskih prihoda ostvari po jedinici

financijskih rashoda poduzeca.

Sto su pokazatelji ekonomi¢nosti veéi brojevi, poduzeée uspjesnije posluje. Najéesée koristeni
pokazatelji ekonomicnosti su pokazatelj ekonomicnosti ukupnog poslovanja, pokazatelj
ekonomicnosti financiranja te ekonomicnost prodaje. Ako poduzece ostvaruje pozitivan

financijski rezultat ekonomi¢nost poslovanja biti ¢e ve¢a od 1.

%0 Zager K., Mami¢ S.I., Sever S., Zager L.,(2008.): Analiza financijskih izvjeitaja, Masmedia, Zagreb, str. 252.
61Grupa autora (2008.), Primjena Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja- s poreznim propisima,
Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika (D. Gulin), Zagreb, str. 635.
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4. ANALIZA POSLOVANJA ODABRANIH HOTELA

4.1. HOTELJERSTVO U HRVATSKOJ

S 15 % udjela u nacionalnom proizvodu i s oko 15 % udjela u zaposljavanju, turizam je jedan
od klju¢nih gospodarskih sektora Republike Hrvatske. Utjecaj turizma na razvoj nacionalnog
gospodarstva izravni i neizravni u cjelini je takav da je turizam bez sumnje najvazniji
pokreta¢ investicija i gospodarskog rasta u Hrvatskoj. Previsoka ovisnost nacionalne
ekonomije o turizmu moze biti iznimno opasna prvenstveno zbog dohodovne elasti¢nosti

turistickih prihoda koja je velika, dok je turistitka potraznja vrlo osjetljiva. ©

Hrvatska je tipian primjer zrele turisticke destinacije s dominacijom jednog proizvoda
('sunca i mora') s visokom sezonalnosti poslovanja, $to je karakteristicno za zemlje toplih
mora prije svega Mediterana i Jadrana. I dok su se druge mediteranske i srednjoeuropske
turisticke destinacije ve¢ sredinom 80-ih pocele poslovno restrukturirati sukladno
promjenama obrazaca ponasanja turista, Hrvatska je uSla u razdoblje raspada bivse drzave
koje je trajalo od 10 do 15 godina, §to je uvelike usporilo procese modernizacije hrvatskog
turizma. Tek od 2000. pocinje ozbiljniji zaokret u obnovi turistickih kapaciteta i nasih
turistickih destinacija, od kada Hrvatska biljezi znaCajan uspon na turistickom trzistu.
Ostvareni rast poslovnih uc¢inaka hrvatskog turizma u razdoblju od 2000. do 2011. uglavnom
se temeljio na rastu cijena uslijed ostvarenih investicija i rasta kvalitete u hotelima i
kampovima te na nekontroliranom fizickom rastu kapaciteta obiteljskog smjeStaja u

kuéanstvima, koji je takoder nacinio kvalitativni iskorak Hrvatskog turizma.

82 Cerovié, Z., Jankovic, S., Perigi¢, M.,Stroligo, Herceg, G. (2014) : Izvjestaj za 2014. godinu, Benchmarking
Hrvatskog hotelijerstva, Sveudiliste u Rijeci, str. 28, raspolozivo na:
https://www.fthm.uniri.hr/images/knjiznica/e-izdanja/benchmarking_izvjestaj_za_2014%20.pdf, pristupljeno
[24.08.2019.]

53 Vlada Republike Hrvatske (2013.): Strategija razvoja turizma Republike Hrvatske do 2020. godine, str. 48:
raspolozivo na: https://mint.gov.hr/UserDocsImages//arhiva//130205_Strategija-turizma-do2020.pdf,
pristupljeno [26.08.2019.]
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Ono §to je kljuéno za razvoj turizma prema Strategiju razvoja turizma Republike Hrvatske je
hotelijerstvo. Hotelijerstvo, po utjecaju na zaposljavanje, razinu prihoda i ulaganja te prosirenje
sezone, predstavlja temelj turistickog sektora.

Podizanje konkurentnosti Hrvatske kao turisticke destinacije podrazumijeva iskorak u
kvaliteti ponude svih vrsta smjeStaja, a ponajvise hotela, kampova i kuéanstava. Razvojni
iskorak odnosi se na novu izgradnju i podizanje kvalitete postoje¢e ponude smjestaja.

Jedino hotelski kapaciteti viSih kategorija raspolazu sadrzajima za privlacenje potraznje i
izvan nekoliko ljetnih mjeseci. Postojeca struktura hrvatskog smjestaja, osobito u uvjetima
nedostatno razvijene izvan smjestajne ponude u vecini hrvatskih turistickih destinacija, bitno

otezava produljivanje prilicno kratke turisticke sezone.*!

Zeljeni pomak odnosi se na rast kapaciteta za oko 20 tisuéa novih smjestajnih jedinica u
razdoblju izmedu 2013. i 2020. godine, pri ¢emu se ocekuje da rast u razdoblju od 2015. do
2020. godine bude visestruko brzi nego u razdoblju od 2013. do 2015. godine.®

Izgradnja nove hotelske ponude usmjerava se ponajvise u ve¢ urbanizirane prostore te u veé
‘nacete’ turisticke razvojne zone u kojima za to postoje adekvatne prostorne mogucnosti kako
bi se smanjio troSak infrastrukturnog opremanja i dugorocno cuvao ukupno raspoloziv
razvojni prostor od opasnosti prekomjerne izgradnje i prenapucenosti. Najkvalitetnije
turisticke razvojne zone u priobalju planiraju se za izgradnju desetak integriranih resort

projekata koji ée aktivno pridonositi podizanju danasnjeg imidza Hrvatske.®

64 Vlada Republike Hrvatske (2013.): Strategija razvoja turizma Republike Hrvatske do 2020. godine, str. 48:
raspolozivo na: https://mint.gov.hr/UserDocsImages//arhiva//130205_Strategija-turizma-do2020.pdf,
pristupljeno [26.08.2019.]

* Tbid

% Ibid
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4.2. ODABRANI HOTELI

U ovom radu analizirano je poslovanje Cetiri hotela kroz Cetiri godine iz Dubrovacko —
neretvanske zupanije. Odabrani hotelu su: Hotel Osmine, Hotel Lapad, Hotel Lero i
Dubrovacki Vrtovi Sunca. Odabrala sam cetiri hotela koja se nalaze u okolici Grada
Dubrovnika, hoteli Hotel Lapad i Hotel Lero su srednja poduzeca i njih sam izabrala kako bi
iz njihovog primjera mogli vidjeti koliko menadzment poduzeca utjece na poslovanje. Oba
navedena hotela su po svojoj veli¢ini srednja poduzeca, na slicnom geografskom podrucju i
oba su drustvo s ograni¢enom odgovorno$c¢u te bitnu razliku u njihovom poslovanju ¢ini
menadZzment i strategija poslovanja. Dubrovacke Vrtove Sunca koji su resort izabrala sam jer
je po svojoj veliCini veliki poduzetnik i1 Zeljela sam analizirati financijske pokazatelje
poduzeca koje raspolaZze sa znatno viSim novcanim iznosima u odnosu na Hotel Osmine koji

je po svojoj veli¢ini malo poduzece i raspolaze s manjim nov€anim iznosima.
4.2.1. Hotel Osmine

Puni naziv poduze¢a je Hotel Osmine d.o.0., po svom pravnom obliku je drustvo s
ogranicenom odgovornosti prema Zakonu o trgovackim druStvima, nastalo je
preoblikovanjem dioni¢kog drustva u druStvo s ogranicenom odgovornoséu Odlukom
Skupstine od 12. travnja 2003. Godine. Prema svojoj veli¢ini spada u male poduzetnike.

Kapital je u 100%-tnom iznosu od domaceg investitora.

Izgraden 1969. godine, u biv§oj drzavi Osmine je bio poznat po svojoj nudistickoj plazi jer se
nalazi na osami, daleko od mjesta, a poslovao je unutar sustava Hoteli Sarajevo. Po Zakonu o
pretvorbi druStvenih poduzeca 1990. godine izdvojio se u samostalnu cjelinu. Tijekom rata

hotel je kao i cijelo podrucje devastiran i kasnije uz pomo¢ razlicitih kredita je obnovljen.67

Hotel Osmine nalazi se u Slanomu, svega 30-ak minuta voznje od povijesne jezgre grada
Dubrovnika. Smjesten u malenoj, pitomoj uvali s vlastitom plazom i prekrasnim pogledom na
bistro i Cisto more, ovaj hotel predstavlja idealno mjesto za ugodan, relaksirajuéi i zabavni

odmor.®

%7 Hotel Osmine (2019): O Hotelu Osmine, [Internet], raspoloZivo na: https://www.hotel-osmine.hr [30.08.2019.]
68 T1a:
Ibid
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4.2.2. Hotel Lapad

Puni naziv poduzeca je Hotel Lapad d.o.o. za hotelijerstvo i turisticka agencija, po svom
pravnom obliku je drustvo s ogranicenom odgovornos¢u prema Zakonu o trgovackim
drustvima, a prema svojoj veli¢ini spada u srednje poduzetnike. Kapital je u 100%-tnom

iznosu od domaceg investitora.

Hotel Lapad do 2016. godine bio je u vlasnistvu dubrovacke brodske tvrtke Atlanska plovidba
d.d. koja se 2016. godine odlucila povuéi iz turizma i prodati posljednji hotel iz svog
poslovnog portfelja. U veljac¢i 2016. godine Hotel Lapad je radi jednostavnije realizacije
prodaje promijenio svoju pravnu strukturu iz dionicarsko druStva u druStvo s ograni¢enom

odgovornosti. Hotel Lapad 2016. godine je kupila tvrtka DB Kantun d.o.0.%

Hotel Lapad s cetiri zvjezdice zasigurno je jedan od simbola Dubrovnika i to ne samo kao
prestizan turisticki proizvod ve¢ i s Cinjenicom da je medu najstarijim hotelima u gradu i
samim tim cijelo jedno stoljece Cuva tradiciju i uspomene nekih davnih vremena, jednog

drugog Dubrovnika. 0

Izgradnja hotela zapocela je 1912. godine a svecano je otvoren 1914. godine. Viktorijanska
fasada hotela uvijek je bila njegov prepoznatljiv simbol . Lapad je jedan od rijetkih hotela koji
je sacuvao svoj izvorni izgled te ga u savrSenoj mjeri prilagodio i spojio sa svim prednostima
modernog vremena. U svoja dva krila, superior i classic , smjeSteno je 157 soba i 6
apartmana, uredeni i opremljeni po vrhunskim standardima koje zahtjeva hotel od 4

zvjezdice.”

%Hotel Lapad (2019): O hotelu Lapad, [Internet], raspoloZivo na: https://www.hotel-lapad.hr [08.04.2019.]
70 11

Ibid
! Ibid
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4.2.3. Hotel Lero

Puni naziv poduzeca je Hotel Lero d.o.o. za turizam i usluge, turisticka agencija, po svom
pravnom obliku je drustvo s ograni¢enom odgovorno$éu prema Zakonu o trgovackim
drustvima, a prema svojoj veli¢ini spada u srednje poduzetnike. Kapital je u 100%-tnom

iznosu od domaceg investitora.

Hotel Lero prepoznatljiv po visedesetljetnoj tradiciji, omiljeno je odrediSte brojnih gostiju na
dubrovackom podrucju. Kroz svoje dugogodisnje djelovanje istaknuo se kao siguran partner
svim gostima koji poslovno posjecuju Dubrovnik, a istodobno savrSena baza za one goste koji
su dosli na odmor s ciljem istrazivanja povijesnih znamenitosti starog Grada. Veliki broj

visokokategoriziranih soba s pogledom je na kristalno &isto Jadransko more.”?

Uz zavidnu lokaciju uz more, u neposrednoj blizini stare jezgre Dubrovnika, bogatu povijest i
iznimnu reputaciju koja ga prati, nenametljivu eleganciju i mediteranski Sarm, Hotel Lero u
Dubrovniku svakako predstavlja kultno mjesto.

Idealna lokacija hotela pogoduje brojnim turistima i poslovnim gostima koji posjecuju
Dubrovnik. Besprijekorna usluga zaposlenika vidljiva je kroz sve aktivnosti i sadrzaje hotela.
Dizajn interijera, sofisticirana oprema i savrSena panorama dovoljan su razlog za odabir

hotela Lero za nezaboravne trenutke viencanje ili tailor-made poslovne dogadaje.”

72 Hotel Lero (2019): O hotelu, [Internet], raspolozivo na: https:/hotel-lero.hr/ [08.04.2019.]
73 T
Ibid
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4.2.4. Dubrovacki Vrtovi Sunca

Puni naziv poduzeéa je Dubrovacki Vrtovi Sunca d.o.0. za turizam, ugostiteljstvo i trgovinu,
turisticka agencija, po svom pravnom obliku je drustvo s ograni¢enom odgovornoséu prema
Zakonu o trgovackim drustvima s 100%-tnim udjelom stranog kapitala, a prema svojoj

veli¢ini spada u velike poduzetnike.

20. veljace 2017. Dubrovacki Vrtovi Sunca postali su ¢lanom grupacije The Leading Hotels
of the World, prestizne skupine nezavisnih luksuznih hotela. Luksuzan resort, smjesten uz
obalu Jadranskog mora, kontinuirano kroz niz godina pruza usluge na visokoj razini, Sto je

prepoznala i grupacija The Leading Hotels uvrstivii nagradivani resort u svoj portfelj.”*

Dubrovacki Vrtovi Sunca su resort koji postavlja novi standard odmora na Jadranskoj obali
pruzanjem svojim gostima potpuni dozivljaj ovog popularnog odredista te nudi jedinstveno i
karakteristicno iskustvo. Resort s 408 soba, koji obuhvaéa 201 sobu u hotelu, te 207
jednosobnih, dvosobnih i trosobnih rezidencija, predstavlja sinonim za luksuz, a nalazi se u
Orascu, na samo 11 kilometara udaljenosti od centra grada Dubrovnika. Od svojeg otvorenja
Resort Dubrovacki Vrtovi Sunca uspjesno se pozicionirao kao jedan od vodeéih europskih

resorta za goste iz vise od stotinu zemalja.”

Osim toga, resort je takoder prepoznat medu organizatorima svih vrsta kongresa i dogadanja,
ukljucujuéi 1 one najzahtjevnije iz automobilske industrije te je ¢vrsto osigurao svoj status

jednog od vodeéih kongresnih odredista u regiji.’®

™ Dubrovnik Sun Gardens (2019): O Dubrovackim Vrtovima Sunca, [Internet], raspolozivo na:
https://www.dubrovniksungardens.com/ [08.04.2019.]

7 Ibid

7 Ibid
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4.3. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA ODABRANIH HOTELA

Kroz analizu putem pokazatelja mozemo dobiti informacijsku podlogu za donoSenje
poslovnih odluka. Ovisno o ciljevima koji se Zele ostvariti i potrebi odluka koje se zele
donositi posebna paznja se pridaje odredenim financijskim pokazateljima. Sukladno tome,
razli¢ite skupine financijskih pokazatelja mjere sposobnosti poduzeéa za odrzavanje
likvidnosti, moguénosti zaduzivanja i ostvarivanje povrata na ulozeno. Na primjeru odabranih
hotela u idu¢em poglavlju rada su prikazani financijski pokazatelji koji pokazuju sigurnost i

uspjesnost poslovanja poduzeca.
S obzirom na to da je cilj ovoga rada napraviti usporedbu izmedu analiziranih hotela u

nastavku rada izracunati su osnovni financijski pokazatelji za svaki hotel unutar razdoblja od

2014.-2017. godine, te su usporedene njihove vrijednosti s ciljem bolje ocjene poslovanja.
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4.3.1. Pokazatelji likvidnosti

U Tablici 10. izracunati su uobicajeni pokazatelji likvidnosti: koeficijent tekuce

likvidnosti, koeficijent trenutne likvidnosti i koeficijent financijske stabilnosti za

odabrane hotele za Cetiri godine.

Tablica 10.: Izrac¢un pokazatelja likvidnosti

Koeficijent ubrzane

Koeficijent financijske

Godine | Koeficijent tekuée likvidnosti likvidnosti stabilnost
Hotel Lapad
2014. | 1,63 1,62 0,94
2015. | 1,71 1,70 0,91
2016. | 2,93 2,92 0,86
2017. | 5,43 5,40 0,81
prosjek | 2,92 291 0,88
Hotel Lero
2014. | 0,94 0,92 1,02
2015. | 1,62 1,56 0,90
2016. | 3,86 3,79 0,64
2017. | 3,57 3,54 0,43
prosjek | 2,50 2,45 0,75
Hotel Osmine
2014. | 5,45 5,39 0,85
2015. | 3,96 3,94 0,82
2016. | 2,52 2,52 0,86
2017. | 0,08 0,08 0,00
prosjek | 3,00 2,98 0,63
Dubrovacki vrtovi sunca
2014. | 2,56 2,52 0,43
2015. | 2,58 2,52 0,78
2016. | 1,62 1,57 0,83
2017. | 2,28 2,23 0,80
prosjek | 2,26 2,21 0,71

Izvor: Izrada autorice
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Sposobnost podmirenja kratkorocnih obveza mjeri se koeficijentom tekuce likvidnosti i ako
je vrijednost koeficijenta tekuce likvidnosti manji od 1,5 poduzece moze ostati bez sredstava
za podmirenje kratkoro¢nih obveza. Ako je poduzec¢e ne likvidno ono nije u moguénosti
normalno nastaviti sa svojim poslovanjem. Ako poduzeé¢e nema dovoljno sredstava za nabavu
sirovine i materijala, podmirenje plac¢a radnika, poreza, doprinosa i drugih teku¢ih obveza
jasno je da je poduzece u krizi i da nece jo§ dugo tako moci nastaviti s poslovanjem . U

pravilu bi vrijednost ovog pokazatelja morala biti veca od 2.

Iz izraCunatih podataka moze se zakljuciti da je Hotel Osmine imao dovoljno sredstava za
podmirenje svojih kratkorocnih obveza do 2017. godine kada mu vrijednost koeficijenta
tekuce likvidnosti iznosi 0,08. Razlog takve niske vrijednosti koeficijenta tekuce likvidnosti,
mozemo saznati iz biljeski uz financijske izvjestaje koje je poduzece objavilo. Razlog je taj
Sto je pretkraj 2016. godine poduzece pocelo s uredenjem i rekonstrukcijom Hotel Osmine Sto
je dovelo do znatnog povecéanja kratkorocnih obveza (troSkovi za gradevinske radove i
nadzor) u 2017. godini i time pridonijelo smanjenju tekuce likvidnosti poduze¢a. U 2014.
godini Hotelu Osmine vrijednost koeficijenta tekuce likvidnosti je iznosila 5,45 jer je
navedene godine poduzece imalo u odnosu na druge promatrane godine znatno manji iznos

kratkoro¢nih obveza.

Hotel Lero imao je vrijednost koeficijenta likvidnosti ispod pozeljne u 2014. godini kada je
iznosila 0,94 Sto znaci da navedene godine Hotel Lero nije bio u moguénosti podmiriti sve
svoje kratkoro¢ne obveze, te godine spomenuti hotel ujedno je imao najmanju kratkotrajnu

imovinu §to je i dovelo do problema s teku¢om likvidnosti.

Hoteli Lapad i Dubrovacki Vrtovi Sunca su imali sve Cetiri godine dovoljno sredstva za

podmirenje svojih kratkoro¢nih obveza.

Je li poduzeée moze udovoljiti svojim kratkoro¢nim obvezama upotrebom svoje najlikvidnije
imovine mjeri se koeficijentom ubrzane likvidnosti koji ne bi smio biti manji od 1. Brzi odnos
nam pokazuje kakva je sposobnost poduzec¢a u podmirenju obveza u kratkom roku. Izraunati
koeficijenti ubrzane likvidnosti za odabrana poduzeca prikazuju da Hotel Lero, Hotel Lapad i
Dubrovacki Vrtovi Sunca mogu udovoljiti svojim kratkoro¢nim obvezama upotrebom svoje
najlikvidnije imovine kontinuirano kroz Cetiri promatrane godine, izuzet Hotela Lero 2014.

godini kad mu je vrijednost koeficijenta ubrzane likvidnosti bila na granici.
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Hotel Osmine u 2017. godini je imao vrijednost koeficijenta ubrzane likvidnosti tek neznatnih
0,08 sto je posljedica rekonstrukcije i uredenje hotela §to je izazvalo znatno povecanje

kratkoro¢nih obveza.

Koeficijent financijske stabilnosti bi trebao biti manji od jedan jer se iz dijela dugoro¢nih
izvora treba financirati ne samo dugotrajna ve¢ i kratkotrajna imovina. Sto je vrijednost ovog
pokazatelja manja, to je likvidnost i financijska stabilnost poduzecéa veéa. Ako je vrijednost

ovog pokazatelja iznad 1, to znac¢i da poduzece nema radnog kapitala.

Izracunati koeficijenti financijske stabilnosti ukazuju na to da su sva Cetiri promatrana hotela
kroz sve &etiri godine imala taj koeficijent manji od 1. Sto nam ukazuje na to da promatrani
hoteli cijelu svoju dugotrajnu imovinu i dio kratkotrajne imovine financiraju iz dugoroc¢nih

izvora financiranja, te je u skladu s time njihovo poslovanje financijski stabilno.
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4.3.2. Pokazatelji zaduZenosti

U Tablici 11. izraCunati su uobicajeni pokazatelji zaduzenosti: koeficijent zaduzenosti,

koeficijent vlastitog financiranja, faktor zaduzenosti i koeficijent financiranja za odabrane

hotele za Cetiri godine.

Tablica 11.: Izracun pokazatelja zaduZenosti

GODINE Koei'jcijent. Koeficijen.t vla.stitog Koefi?ij en.t Fa!(tor .
zaduZenosti financiranja financiranja zaduzZenosti
Hotel Lapad
2014. 0,23 0,77 0,30 2,76
2015. 0,27 0,73 0,37 3,53
2016. 0,10 0,90 0,11 1,10
2017. 0,87 0,13 6,71 9,06
Prosjek | 0,37 0,63 1,87 4,11
Hotel Lero
2014. 0,41 0,59 0,41 1,90
2015. 0,50 0,50 0,50 2,80
2016. 0,45 0,55 0,45 1,71
2017. 0,45 0,58 0,72 1,67
Prosjek | 0,45 0,56 0,52 2,02
Hotel Osmine
2014. 0,02 0,98 0,02 0,22
2015. 0,04 0,96 0,04 1,11
2016. 0,09 0,91 0,09 0,97
2017. 0,72 0,28 2,53 -14,08
Prosjek | 0,22 0,78 0,67 -2,94
Dubrovacki Vrtovi Sunca
2014. 0,32 0,68 0,47 -0,87
2015. 1,00 0,00 214,63 3,52
2016. 0,79 0,21 3,77 31,44
2017. 0,75 0,25 2,96 13,49
Prosjek | 0,71 0,29 55,46 11,89

Izvor: Izrada autorice
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Koeficijent zaduzenosti pokazuje koliko se imovine financiralo iz tudih izvora, a koeficijent
financiranja koliko se imovine financiralo iz vlastitih izvora. U pravilu bi vrijednost

koeficijenta zaduzenosti trebala biti 0,5 ili manja.

Mozemo vidjeti kako se je Hotel Lapada prve tri promatrane godine financirao iz vlastitog
kapitala, 2017. godine se to promijenilo i postao je prezaduzen s ¢ak 87% financiranja iz
tudih izvora. 1z biljeski uz financijske izvjestaje Hotela Lapad mozemo vidjeti da je do toga
doslo jer je spomenuti hotel 2017. godine smanjio temeljni upisani kapital na 15.303.725,00
kn u odnosu na prethodnu godinu kada je iznosio 105.855.184,00 kn, §to je razlika od cc. 80
milijuna kuna, dok u ukupnoj aktivi i pasivi nije doslo do znacajnih oscilacija i to je utjecalo

na financijsku prezaduzenost.

Sli¢énu situaciju mozemo uociti i kod Hotel Osmine koji je prve tri promatrane godine imao

beznacajni iznos financiranja koji su iznosili ¢ak manje od 1 % iz tudih izvor, sve do 2017.
godine kada se iz tudih izvora financirao sa 79%. Do zaduZenja je doslo jer je 2017. godine
Hotel Osmine kupio zemljiste od 217 metara kvadratnih i uzeo kredit kod OTP banke od
otprilike 44 milijuna kuna Sto je izazvalo znacajnu zaduzenost u odnosu na prethodne godine,

Sto saznajemo iz biljeski uz financijske izvjestaje spomenutog hotel.

Kod Hotela Lero mozemo vidjeti da se kroz sve Cetiri promatrane godine drzao zlatne sredine
50: 50. Uz manje oscilacije kroz promatrane godine se 50% financirao iz vlastitog kapitala, a

50% iz tudeg kapitala.

Mozemo vidjeti da je Hotel Dubrovacki Vrtovi Sunca u odnosu na druge promatrane hotele u
najnepovoljnijoj situaciji i u promatranim godinama nakon 2014. koeficijent zaduzenosti mu
je uvijek prelazio optimalnu granicu 0,5. U 2015. godine se u 100% -tnom iznosu financirao
iz tudih izvora. Do toga je doslo jer je Hotel Dubrovacki Vrtovi Sunca u 2015. godini imao
preneseni gubitak od 579.480.000 kn, Sto je uvelike utjecalo na smanjenje kapitala i rezervi, te

time dovelo do zaduzivanje hotela.
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Koeficijent financiranja ukazuje na odnos duga i kapitala i ako je ovaj pokazatelj veéi od 1
zna¢i da poduzece koristi intenzivnije financijsku polugu, odnosno vise se koristi tudim
izvorima financiranja nego vlastitim. Jo$ jednom mozemo utvrditi da su Dubrovacki Vrtovi
Sunca prezaduzeni jer prenose gubitke poslovanja od prethodnih godina, te da je Hotel

Osmine bio prezaduzen 2017. godine zbog kupnje zemljiste i renovacije hotela.

Faktor zaduzenosti uvjetno odrazava broj godina potrebnih za pokri¢e postojecih obveza ako
se poslovanje nastavi s jednakim pozitivnim rezultatom. Trebao bi iznositi 5 ili manje, ali da
je pozitivna vrijednost. Najcesca granicna vrijednost se uzima 5, §to znaci da je poduzetniku
kojemu treba duze od 5 godina da iz dohotka i amortizacije pokrije svoje obveze prekomjerno
zaduZen. Kao $to smo ustvrdili iz prethodnih pokazatelja Dubrovacki Vrtovi Sunca i Hotel
Lapad 2017. godine i Hotel Osmine 2017. godine su prezaduZeni i imaju financijski

poteskoca.

Hotel Lero je jedini hotel koji kroz sve Cetiri godine svoje obaveze pokriva u periodu kracem

od 3 godine, te ukazuje na financijsku stabilnost.
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4.3.3. Pokazatelji aktivnosti
U Tablici 12. izraCunati su uobicCajeni pokazatelji aktivnosti: koeficijent obrta ukupne

imovine, koeficijent obrta potrazivanja i trajanje naplate potrazivanja za odabrane hotele za

Cetiri godine.

Tablica 12.: Izrac¢un pokazatelja aktivnosti

Godine Koeficij e.nt ob.rta ukupne Koeﬁcijint ol')rta Koeficijevl!t na!)late
imovine potraZivanja potraZivanja
Hotel Lapad
2014. | 0,26 49,35 7,40
2015. | 0,25 15,90 22,95
2016. | 0,28 46,71 7,81
2017. | 0,30 51,75 7,05
prosjek | 0,27 40,93 11,30
Hotel Lero
2014. | 0,59 0,08 4783,30
2015. | 0,50 0,20 1842,96
2016. | 0,63 0,12 3064,29
2017. | 0,71 0,12 3002,14
prosjek | 0,61 0,13 3173,17
Hotel Osmine
2014. | 0,34 9,80 37,24
2015. | 0,31 12,91 28,27
2016. | 0,30 10,85 33,64
2017. | 0,02 0,67 546,04
prosjek | 0,24 8,56 161,30
Dubrovacki Vrtovi Sunca
2014. | 0,43 15,57 23,44
2015. | 0,55 3,46 105,45
2016. | 0,32 13,02 28,04
2017. | 0,32 17,38 21,01
prosjek | 0,41 12,36 44,49

Izvor: Izrada autorice
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Pokazatelji aktivnosti analiziraju brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu, odnosno
pokazuju koliko ucinkovito poduzece koristi svoju imovinu. Koeficijent obrta ukupne
imovine pokazuje koliko je poduzece na jednu jedinicu uloZene imovine ostvarilo jedinica
prihoda. Iz izracunatih pokazatelja mozemo vidjeti da su promatrani hoteli unutar Cetiri
godine u prosjeku imali koeficijent obrta ukupne imovine izmedu 0,2- 0,5 uz neka odstupanja.
Sto zna¢i da su na 1 jedinicu uloZene imovine ostvarili u prosjeku 0,2- 0,5 jedinica prihoda.

Najvise prihoda na jedinicu ulozene imovine ostvario je hotel Lero s koeficijentom 0,81 u

2014. godini.

Koeficijent obrta potrazivanja nam pokazuje koliko puta se godiSnje naplate potrazivanja.
Kod Hotela Lero jedinog mozemo uociti da jedini manje od jednog puta godi$nje naplati
svoja potrazivanja, Sto se ujedno odrazava i na visoku vrijednost koeficijenta naplate

potrazivanja kod spomenutog hotela.

Najveci broj puta godi$nje od promatranih hotela svoje potrazivanje naplati Hotel Lapada,
iako je 2015. godine ima znacajan pad u naplati potrazivanja u odnosu na druge tri

promatrane godine.

Trajanje naplate potrazivanja nam govori koliko je dana potrebno da bi poduzece naplatilo
svoje potrazivanje. Iz dobivenih pokazatelja mozemo vidjeti da je Hotelu Lapad i Hotelu
Dubrovacki Vrtovi Sunca potrebno najmanje dana da bi naplatili svoje potrazivanje.

Najvece probleme s naplatom svojih potrazivanja imao je Hotel Lero 2014. i 2017. godine

kada mu je bilo potrebno preko 4000 dana da naplati svoja potraZivanja.

44



4.3.4. Pokazatelji ekonomicnosti

U Tablici 13. izracunati su uobicajeni pokazatelji ekonomicnosti: ekonomi¢nost ukupnog

poslovanja i ekonomicnost prodaje za odabrane hotele za Cetiri godine.

Tablica 13.: Izrac¢un pokazatelja ekonomicnosti

Godine Ekonomic¢nog u'kupnog Ekonomicnosti operatinvog Ekonm{liénf)st
poslovanja poslovanja financiranja
Hotel Lapad
2014. | 1,20 1,23 0,37
2015. | 1,25 1,26 1,08
2016. | 1,29 1,30 0,96
2017. | 1,27 1,39 0,22
prosjek | 1,25 1,29 0,66
Hotel Lero
2014. | 1,18 1,20 0,21
2015. | 1,16 1,18 0,31
2016. | 1,11 1,11 0,80
2017. | 1,13 1,13 1,21
prosjek | 1,14 1,16 0,63
Hotel Osmine
2014. | 1,20 1,19 3,40
2015. | 1,15 115 1,51
2016. | 1,19 1,22 0,48
2017. 10,23 0,28 0,01
prosjek | 0,94 0,96 1,35
Dubrovacki Vrtovi Sunca
2014. 10,50 0,51 0,25
2015. | 1,90 1,97 0,57
2016. | 1,00 0,97 0,78
2017. | 1,16 1,15 0,33
prosjek | 1,14 1,15 0,48

Izvor: Izrada autorice
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Koliko se prihoda ostvari po jedinici rashoda pokazuje pokazatelj ekonomicnosti. U pravilu bi
trebao biti veéi od jedan, te je pozeljno da bude Sto veéi. Ako poduzece ima vrijednost

pokazatelja ekonomi¢nosti ukupnog poslovanja manji od 1 to znaci da posluje s gubitkom.

Hotel Lapad i Hotel Lero su konstantno imali vrijednost pokazatelja ekonomicnosti ukupnog
poslovanja veéi od 1, §to znaci da su poslovali s dobiti od 2014. — 2017. godine. No ni kod
jednog hotela ne mozemo uociti da je kroz godine imao pozitivan trend poslovanja, odnosno
da mu je ekonomicnost ukupnog poslovanja rasla, ve¢inom im se vrijednost ekonomicnost

ukupnog poslovanja vrtjela oko iste vrijednosti uz mala odstupanja.

Kod Hotela Osmine mozemo uciti da je prve tri promatrane godine poslovao s dobitkom, na
Sto ukazuje vrijednost pokazatelja ekonomicnosti ukupnog poslovanja veca od jedan. Do
promjene je doslo 2017. godine kada mu vrijednost pokazatelja ekonomicnosti ukupnog
poslovanja iznosila tek 0,23. Iz financijskih izvjeStaja Hotela Osmine mozemo vidjeti da je
2017. godine poslovao s gubitkom od 6.945.000,00 kn. Do toga je doslo jer su mu u
spomenutoj godini porasle kratkorocne obveze za cc. 30.000.000,00 kn, a dugoro¢ne za cc.
70.000.000,00 kn u odnosu na prethodnu 2016. godinu. Do porasta zaduzenje i gubitka u
poslovanju je doslo jer je 2017. godine uprava Hotela Osmine odlucila izvrsiti investiranje i

kupiti zemljiste, kako bi prosirila ponudu koju nudi i povecala broj smjestajnog kapaciteta.

Dubrovacki Vrtovi Sunca nisu poslovali s dobitkom samo 2014. godine. Iz Racuna dobiti i
gubitka spomenutog hotela mozemo vidjeti da je te godine imao znatno velike rashode
poslovanja koji su iznosili 482.767.000,00 kn, dok su mu u ostalim promatranim godinama
iznosili otprilike 150.000.000,00 kn. Najveé¢i dio poslovnih rashoda 2014. godine bio je

alociran na vrijednosna uskladenja.

Ekonomicnost operativnog poslovanja na govori koliko se poslovnih prihoda ostvarilo po
jedinici rashoda. Kod sva cetiri promatrana hotela vrijednosti pokazatelja ekonomicnosti
ukupnog poslovanja iznosili su priblizno jednako kao vrijednost ekonomicnosti poslovanja, uz
manje beznacajne promjene. Stoga i kod ekonomicnosti operativnog poslovanja mozemo u
istim godina uociti probleme kod Hotela Osmine i Dubrovackih Vrtova Sunca kao i kod

ekonomicnosti poslovanja.
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Ekonomicnost financiranja stavlja u odnos financijske prihode i financijske rashode,
minimalan iznos vrijednosti pokazatelja ekonomic¢nosti financiranja trebao bi biti 1. Iz
izraCunatih pokazatelja mozemo vidjeti da je pozeljnu vrijednost ekonomic¢nosti financiranja
imao samo Hotel Osmine u prve dvije promatrane godine. Hotel Osmine je 2014. godine
ostvario najveci iznos ekonomi¢nosti financiranja od 3,40 , Sto znaci da je na jednu jedinicu
financijskih rashoda ostvario 3,40 jedinice financijskih rashoda, te je 2015. godine na 1

jedinicu financijskih rashoda ostvario 1,51 jedinica financijskih rashoda.
Drugi promatrani hoteli u promatranim godinama su imali pokazatelj ekonomicnosti

financiranja ispod 1. Sto znadi da nisu uspjeli na jedinicu uloZenog financijskog rashoda

ostvariti jedinicu financijskih prihoda.
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4.3.5. Pokazatelji profitabilnosti

U Tablici 14. izracunati su uobicajeni pokazatelji profitabilnosti: bruto profitna marza, ROA i

ROE za odabrane hotele za Cetiri godine.

Tablica 14.: Izracun pokazatelja profitabilnosti

Godine Bruto marza profita ROA ROE
Hotel Lapad
2014. 18% 5% 5%
2015. 27% 7% 5%
2016. 24% 7% 6%
2017. 23% 7% 41%
Prosjek 23% 6% 14%
Hotel Lero
2014. 16% 9% 15%
2015. 14% 7% 13%
2016. 11% 7% 9%
2017. 14% 10% 11%
Prosjek 14% 8% 12%
Hotel Osmine
2014. 17% 6% 6%
2015. 12% 4% 3%
2016. 18% 5% 5%
2017. -335% -6% -23%
Prosjek -72% 2% -2%
Dubrovacki Vrtovi Sunca
2014. -97% 27% -62%
2015. 49% 1% -5611%
2016. 4% 5% 0%
2017. 16% 5% 16%
prosjek -7% 10% 1391%

Izvor: Izrada autorice
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Pokazatelji profitabilnosti mjere uspjeh ostvarivanja zarade poduzeca. Pokazatelji
profitabilnosti su najbolji indikatori upravljacke djelotvornosti poduzeéa i za predvidanje

financijskog rezultata.

Iz Tablice 14. mozZemo vidjeti da je Hotelu Lapad u 2014. godini bruto marza iznosi 18 % i
pokazuje da hotel ostvarivao 18 novc€anih jedinica na svaku kunu poslovnih primitaka, Sto je
zadovoljavaju¢e. MoZemo vidjeti da je Hotel Lapad kroz sve cetiri godine imao
zadovoljavajucu razinu bruto- marze te da nije kod njega bilo nekih vecih oscilacija. Hotel
Lero je imao manju vrijednost bruto — marze kroz sve Cetiri godine od Hotela Lapad, ali

mozemo uociti da je on isto imao stabilno poslovanje bez vecih oscilacija.

Promjene u poslovanju uocavamo kod Hotela Osmine 2017. godine kad mu je bruto — marza
bila u minusu, razlog toga je jer je 2017. godine spomenuti hotel ostvario gubitak poslovne
godine od skoro 7 milijjuna kuna, $to je uzrokovano velikim financijskim ulaganjem u
renovaciju i prosirenje hotela. Prethodne 3 godine Hotel Osmine imao je zadovoljavajuci

iznos bruto — marze koji u prosjeku iznosio oko 14 %.

Dubrovacki Vrtovi Sunca su imali negativnu bruto — marzu 2014. godine jer su tada poslovali
s gubitkom, §to se odrazilo i na 2015. godinu kada im je zbog prenesenog gubitka financijski
pokazatelj ROE bio u minusu. Nakon 2014. godine Dubrovacki Vrtovi Sunca uspijevaju
stabilizirati poslovanje i idu¢e 3 godine ostvaruju dobit, $to se odrazilo na pozitivnu bruto —

marzu.

Najvecu rentabilnost imovine su imali Dubrovacki Vrtovi Sunca 2014. godine kada je iznosila
27 % posto Sto znaci da je spomenute godine na 100 jedinica ukupne imovine Dubrovacki
Vrtovi Sunca ostvarivali 27 jedinica dobiti. Pozeljno je da vrijednost pokazatelja rentabilnosti
imovine bude $to veci. Iz analize mozemo zakljuciti da su Hotel Lero i Hotel Lapad imali
stabilan pokazatelj ROA kroz sve Cetiri promatrane godine, te je ukazivao na ucinkovito

koriStenje imovine spomenutih hotela.
Hotel Osmine je imao negativan pokazatelj] ROA 2017. godine, zbog velikih ulaganja.

Prethodne tri godine Hotel Osmine je u prosjeku ostvarivao dobit od 5 novcanih jedinica na

100 jedinica ukupne imovine, te mozemo reéi da je uc¢inkovito koristio svoju ukupnu imovinu.
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Pokazatelj stope povrata kapitala (ROE) je najbolji kod Hotela Lero koji se krece od 9% -
15% u promatranim razdobljima. To je jedan od najznacajnijih pokazatelja koji pokazuje
koliko nov¢anih jedinica dobiti poduzeée ostvaruje na jednu jedinicu vlastitog kapitala.

Hotel Lapad je od promatranih hotela imao najvecu vrijednost pokazatelja ROE 2017. godine
kada je ona iznosila 41 %, do promjene je doSlo jer su spomenute godine Hotelu Lapad
kapital i rezerve bile smanjene u prosjek za 75.000.000, 00 kn u odnosu na prethodne
promatrane godine. Te je te godine Hotel Lapad na 100 uloZenih jedinica kapitala ostvarivalo

41 novc¢anu jedinicu dobiti nakon oporezivanja.

Kod Hotela Dubrovacki Vrtovi Sunca mozemo vidjeti da do 2017. godine nije imao pozitivan
povrat na uloZeni kapital. Razlog tome su preneseni gubitci koji se prenose jo§ od 2013.
godine, Sto saznajemo iz biljeski koji su prilozeni uz racun dobiti i gubitka spomenutog

hotela.

Hotel Osmine je imao negativan povrat na ulozeni kapital 2017. godine razlog tome je kao je

vec prije spomenuto, veliko investiranje u 2017. godini.
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5. ZAKLJUCAK

Da bi dobili potpunu sliku o financijskom stanju i uspjesnosti poslovanja poduzeca potrebna
je informacijska podloga koju €ine informacije nastale u racunovodstvu i zapisane su u
financijskim izvjestajima. Financijski izvjestaji nam daju detaljne informacije o imovini i
obvezama poduzeca, kapitalu i rezervama, o strukturi prihoda i rashoda, nov€anim priljevima
i odljevima te o promjenama u vlasnickoj strukturi. Informacije su klju¢ne za donoSenje

odluka investitorima.

Predmet analize ovog zavrSnog rada bilo je poslovanje Cetiri odabrana hotela, a to su redom
Hotel Osmine, Hotel Lero, Hotel Lapad i Dubrovacki Vrtovi Sunca koji se nalaze na podrucju
grada Dubrovnika uz koriStenje podataka iz raCuna dobiti, gubitka i bilance i biljeski uz

financijske izvjestaje spomenutih hotela u vremenskom razdoblju od Cetiri godine.

Naime, analizom ovog rada i provedbom financijske analize pokazalo se da su hoteli Hotel
Lapad i Hotel Lero poslovali uspjesno kroz sve Cetiri godine bez znacajnijih uspona ili padova
u promatranim razdobljima. Dok kod Dubrovackih Vrtova Sunca mozemo uociti znacajne
oscilacije u poslovanju kroz promatrana razdoblja, naime Dubrovacki Vrtovi Sunca imali su
povecani koeficijent zaduzenosti, te su 2014. godine poslovali s gubitkom. Dubrovacki Vrtovi
Sunca su u 2014. godini takoder imali koeficijent ROE negativan $to je posljedica toga da su
u 2014. godinu zakoracili s prenesenim gubitkom iz 2013. godini, te su ga uspjeli anulirati tek
2016. godine. Analizom je uoceno je da je Hotel Osmine poslovao uspjesno i stabilno kroz
prve tri promatrane godine, sve dok pretkraj 2016. godine nije odlucio napraviti veliko
investiranje 1 kupiti zemljiste kako bi povecao svoj kapacitet i renovirao postojec¢u zgradu.
Utjecaj velikog investiranja mogli smo prepoznati kod svih financijskih pokazatelja koji su
bili znacajno razli¢iti u 2017. godini u odnosu na prethodne tri godine. Financijski pokazatelji

Hotela Osmine suu 2017. godini bili pogor$ani u odnosu na prethodne godine.
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1z svega prije navedenog moze se uociti kako promatrani hoteli Lapad i Lero posluju uspjesno
u promatranim razdobljima, te da ¢e se takvo ucinkovito poslovanje moc¢i nastaviti i u
buduénosti. Kako bi mogli re¢i nesto vise o Hotelu Osmine i Dubrovackim Vrtovima Sunca
bilo bi potrebno odraditi analizu poslovanja kroz ve¢i broj godina. NesSto viSe o Hotelu
Osmine bi mogli re¢i kada bi analizirali njegovo poslovanje u 2018. godini, tada bi mogli
vidjeti dali je investiranje iz 2016. godine utjecalo na poslovanje hotela i u 2018. godini
jednako kao i u 2017. godini ili je Hotel Osmine uspio krenuti s vracanjem ulozenog
investiranja. Pretpostavka je da ¢e Hotel Osmine u buduénosti uspjeti vratiti uloZeno i

nastaviti poslovati s dobitkom, s obzirom na poslovanje od 2014. —2016. godine.

Budu¢i da je Dubrovnik u zadnjih nekoliko godina postao jedna o najpopularnijih svjetskih
turistickih destinacija, prema sve ve¢om broju turista koji posjecuju grad Dubrovnik moze se
ocekivati da ¢e u buduénosti promatrani hoteli imati sve ve¢i broj nocenja, te da ¢e se
predsezona i postsezona produljiti. Te da ¢e turizam i dalje ostati grana koja Hrvatsko

gospodarstvo odrzava zivim.
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SAZETAK

Glavni cilj ovog rada bio je analizirati financijske izvjeStaje Cetiri odabrana hotela u
Dubrovacko neretvanskoj zupaniji, Hotel Lero, Hotel Lapad, Hotel Osmine i Dubrovacki
Vrtovi Sunca. U tu svrhu provedena je analiza financijskih izvjestaja pomocu financijskih

pokazatelja promatranih poduzeca. Analizom je obuhvacen period od 2014.-2017. godine.

Rezultati dobiveni analizom pokazali su da su hoteli Lero i Lapad poslovali stabilno i bez
oscilacija kroz sve Cetiri promatrane godine. Utvrdeno je da je Hotel Osmine imao veliko
ulaganje u renovaciju hotela 2017. godine koje je uvelike utjecalo na njegovo poslovanje u
negativnom smislu za promatranu godinu. Kod Dubrovackih Vrtova Sunca je uocen utjecaj
prenosenja gubitaka iz prethodnih godina s pocetkom u 2013. godini koji je kocilo hotel da

posluje s dobiti naredne godine.

Kljuéne rijeci: odabrani hoteli, financijski izvjestaji, analiza poslovanja

SUMMARY

The main purpose of this paper was to analyze the financial statements of four selected hotels
in Dubrovnik-Neretva County, Hotel Lero, Hotel Lapad, Hotel Osmine and Dubrovnik Sun
Gardens. In this regard, we conducted an analysis of the financial statements using the
financial indicators of the observed companies. The analysis covers the period between 2014.

and 2017.

The results showed that the Lero and Lapad hotels operated steadily and without oscillation
throughout the four observed years. It was found that Hotel Osmine had a major investment in
the renovation of the hotel in 2017, which greatly affected its business in the negative sense
for the year under review. The impact of carried of losses from previous years, beginning in
2013, has been observed at the Dubrovnik Sun Gardens, which has prevented the hotel to

operate with profit the following years.

Key words: selected hotels, financial reports, business analysis
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PRILOZI :
PRILOG 1: BILANCA HOTEL LAPAD 2017. GODINA
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PRILOG 2: BILANCA HOTEL LAPAD 2017. GODINA
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PRILOG 3: BILANCA HOTEL LAPAD 2017. GODINA
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PRILOG 4: BILANCA HOTEL LAPAD 2015. GODINA
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PRILOG 5: BILANCA HOTEL LAPAD 2015. GODINA
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PRILOG 6: BILANCA HOTEL LAPAD 2015. GODINA
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PRILOG 7: RACUN DOBITI I GUBITKA HOTEL LAPAD 2015. GODINA
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PRILOG 8: IZVJESTAJ O NOVCANOM TJEKU HOTEL LAPAD 2015. GODINA
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PRILOG 9: IZVJESTAJ O PROMJENAMA KAPITALA HOTEL LAPAD 2015. GODINA
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lIzwjefta) o swim promjenama na kapitadu u 2045,

Prathaodne | Tekude

Haziy poicije dobije rasdobije
1 2 3

1. Upisgni kapital 49.116. 680 ED.116.E80

2. fakanske reqerve 25172 271524

3, Reperve ie dobiti

4. Premeseni gubstak f Zadriana doka A73.2376 5.158. 555 |

5. Dabil telude goding 4.937.080 5338601
| 6. Ukupmo kagital | rezerve 04,547 158 99.885. 760

7. Rezerve ma vaskile dionice

7, Rezerve ta vaskite dicnie - odbitna stavia)

8. Revalerizadja finanojske imovine reipololive a prodaju
G (taks revalorichiije

10, Ukugno povedanje kaphtala 4,937 008 5.338.602

Izvor: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/izbornik.do

66



PRILOG 10: HOTEL LERO RACUN DOBITI I GUBITKA 2017. GODINA
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PRILOG 11: IZVJIESTAJ O FINANCIJISKOM POLOZAJU HOTEL LERO 2017. GODINA
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PRILOG 12: RACUN DOBITI I GUBITKA HOTEL LERO 2015. GODINA
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PRILOG 13: BILANACA HOTE LERO 2015. GODINA
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Obvise ra kradie 27 i.265.43% 1220988
Chrwiee za predujmave o 225 189 106774
Crbrwika e ot v plima - 1143 408 2468415
Chvars prasa Eapolens e e 30 A% 2308
Cbvere ra poniie, dogdinces | &l davwania e 250020 22918
Cibvmee & candw udjea u Enkiaty 25 & 40F A& 40
Jutale ohveze 25 BB 0EE 19137
famain BATRTEY
Odgodenc platanjs tradkowa | prilod
buduteg razdobija b 24z 381 1450 E04
UKUPHD KAPITAL | OBEVEZE GOARA NI 44,003 313

Zaiu ime Upeave & :__.#._._.

Marke Hades, Predsjedni Uprave - Direstor, imsncvan $ danam 04, sjednja 2016,

Biijetke keje gfiede Sna sastami o ovin Snanciskin izdgeitsia HDTEL LEIR‘D d.ﬂ-u
., DUBROVHIK

Izvor: http://regfi.fina.hr/JavnaObjava-web/izbornik.do
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PRILOG 14: BILANCA HOTEL OSMINE 2017. GODINA

Hatel Oemdne d-nn. Financijski irvjegtaji
Bilanca na dan 31. prosinca 2017,

e Hiljeika 117 16
AKTIVA

Memaiorijalsa imovina i i ar
“Il:lll._ﬁj TN T N 4 L] ELEIE
Dugoairajna imovina o 104.(Fr 51 gk
Zalhe 4 15 16
Potrafnanja od kupaca fi 1. 708 1mr
Dmala polrabnanga 7 I4a i
Mo i bk i o gaama i SE0 1.6K]
Tekuia imoyina N ] E.77E
UKUPNA AKTIVA 106,747 #0671
EASIVA

Upieieun kaguial % 17463 17483
Frtuwe ¥ ETH KT
Zalriana dobil (proscacen putatak ) P IEEIR 17 241
Dokt nebutse podin & {040 5) 1.577
Kapitsl i reaerve 50254 37170
Dugsrnfne shyear 10 44108 N
K ratkoreni kredi 1 12.[HH} ]
gz prema dobanliadima [F3 17.277 440
CHralursie o« oetale obacie 13 3128 JE2
Kraiknrofme nhvere 32 408 3442
Ll ki shveae AL Jdad
UKUFNA PASIVA 106,747 40671

Ratunevodstvene politdke | Biljefe koje slijode Cine smastavmi dio owih fmancijskib izviciagp.

Izvor: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/izbornik.do

r 7.od 3T

71



PRILOG 15: RACUN DOBITI I GUBITKA HOTEL OSMINE 2017. GODINA

Hadel Oiovine d. oo Fimancijski izvjeftaji

Radun dobiti i gubitka za godine koja je ravedila 31, prosinca 2017.

o goiens kg je 2avefala 31, presings

o tinéanen lana) Hiljeikn s R (] [
Prabah o peodap: 14 1371 11.72u
Datali prihodi 1% TR iyl
_Pesluvni prihodi 2051 2.0zl
urcrijalen tredkiovn 1& 758 5353
Flace i ostali iredkons zaposkenib iT 263K 1872
Ampnrseis (1.3 13110 1ollF
Datali pesborni mshods 19 24K 1.0
Pushuvi rashodi 7354 X
Dokt iz anja 15,304 2,150
Feancysk prhods i 14 148
_ Fmanespska rashodi S o I 1 .B5h 331
o (1.l EEVE
[ipkan [gwhitak) prije sporesivanjs Iz 16, 945) 1,970
Paiizz na dohil pk ] i 40
Sety dobst ] 16,45 1577

Ratuncvod stvome politike 1 Baljitke koje shjcde ine scastavm di ovih Financijskibs vevjeSlag

ar 4 ad 37

Izvor: http://regfi.fina.hr/JavnaObjava-web/izbornik.do




PRILOG 16: BILANCA HOTEL OSMINE 2015. GODINA

Hotel Osmine d.no Fimancijeki ey jestaji

Bilanca na dan 31. prosinca X015,

Mz dan 31 pronc

ju E=sdama kura) Hijeika s 24
AETTY A
Me merieri aina imoew i 3 ol 3
waierijalm imovina 4 076l 30864
_Dugairajne imevins 29865 30927
Falibe 5 41 2]
Pt e aniia od kopaca [ W 1.2%7
Osiala pofrativanja | maprijed plateni koo 7 iy ]
Woreac u bankama i blaazinama # 7032 4734
Tekunds Imavins EN33 5 2010
UELPNA AKTIVA TEw 7
BASIVA
U pisani kapiial 5 17863 13 4E7
Priguee L] 1 il
Fatet ana dobvil ¢ prenesen gobitak) 0 170652 I7.asl
Dobil ielade podine ] 1.0ED 1037
Kaplial | rexerve o 35335
Obreze prema doha alima L] ] 1E7
Dbradumaie i psiake obvere 11 HED [rha]
boratkomine oboex ¢ 1.3E4 8212
Likupm oboene 1364 A212
LIKLUPNY PASIYA A% 7

Eatunovodstveme politile § Hijefke koje slijede Sine sasiaovem dio ovih fimancilah evgediajz

o & od 24

Izvor: http://refi.fina.hr/JavnaObjava-web/izbornik.do




PRILOG 17: RACUN DOBITI I GUBITKA HOTEL OSMINE 2015. GODINA

Hotel Cemine d.wn. Fimancijski tev jefitnji

Rafun dobiti | pubitka za godino koja je zavriila 31. prosinca 2015,

Fa podin knja je raeriila 3 L prosinca

[ e . ueax e R e S
Prihcdi od prodaje 1¥ 1L 644 I231%
Osiali poshoyn pribodi 13 46 43
Pk nl prillsad| 1L 1234l
Wl aterijaing ol | 14 31331 I ET]
Plade | oelal trodkow i r aposiensh (1] 4017 4 067
A monEracija L& L&30 &0
siali poshoe i rEhcadi 17 L0 ]
Pk nl rashadd 1k 178 1383
Dokt b redovnog poalovanjs LE12 1973
Firencijska pribodi (£ ] 104 E3
Firancijski rashndi 1% 72 ]
L S
b vanmdnd prihodi .. | 24 3l
b vamme dnd recdi 21 i) 17
(1B&) 14
Dbl « grolbdialks rexhva 2 L3 253
Pomr ma dobil 23 174 1
Sk dodbid 3 Lias Ll Lp)

Ratunavodsveme: politike 1 Hiliedle koje slijede Sine sastoem dio owih imancikslah eviediaja

—_—a ]
gr 7 od 74

Izvor: http://refi.fina.hr/JavnaObjava-web/izbornik.do




PRILOG 18: IZVJESTAJ O FINANCIISKOM POLOZAJU DVS 2017. GODINA

Pubeowidhi slowl JuRiS ia. 6.

lzvjestaj o financijskom polofaju

Aa dan I prosnce M007,

¥, prosinca
Mjedin 2007,
MK ‘S00
Cougara | bvedos it

Hematenjalnag imaving 4 ¥50
Hekretnine, pombmjenis | oprema 5 71,543
Finandiska imewna 6 2n
413.32F

Kralkatrajna imeving
Talkiez Ta 424
berawineg ramijerena proc b 1305148
Fircangal sk e imawine G T
Pepsahivasia cd kugacs L 9,185
{atala potrabivania a B
Mt u Eancl | Elagajnd 10 1334
Plastern trodkani budetag rapdobia | obrafenati prihod [~}
158378
Ukugnao mayina 530696

Bl jeike u naetavies Ciret sastaremi dia osih fAinanciskih izsjediaja.

Izvor: http://refi.fina.hr/JavnaObjava-web/izbornik.do

naEne el
11, prosvea J01F

31 prosnca
2016
HRE 'S00

3T B4R

U]
13n 664
03
LR b
zahd
18815
SEE

171957

L]
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PRILOG 19: IZVIESTAJ O FINANCIJSKOM POLOZAJU DVS 2017. GODINA

Dadyrasdil WS 5 UsdE il d. a.

Goaifaye inylefde
T3, prosvmac JU1F

lzvjeitaj o financijskom poloaju [nastavak)

i3 guding ko jr aowiio 31, prodines AT

11. pradincs Il praginca

Fiibb R 2016,
HRE ") HAE "000
Hagital | reperve
Tameljsi ppital 1ip PR L] 3L, 80
Kagitang priluei Lig 55724 354,724
Aaaia ko] shos PEde e 1ib EER -] E3.396
Praresen| gutdtak (415,450 PENE )
Db pebeude godine PR 431
BaREF 134,745
Regmryiranga
43 Sk a5
Cugornine obweps
Citraeae prems banksma | drogim finascjsom mstitucijama 1dp 154117 5,071
Oitrside praina poduesthicin unular grope 15a 3787 -
Dudg efiana poreana abeera 12 1EMS 17,535
ATENEF 1KLL FS0
Erathond ni olviee
Diteseze pramia bankama | drugem finasc jsom insthuclma 1dh 15714 ), 753
Clirege 20 ZB{morss Idc = 1778
Citrepne pisnng powed rim posusel me ma 1k EaTs 12,111
Oiteaez préing dobasfadbma 16 13 PO 5509
Detale kratkorodne obweze i TAEL 12,533
Didpodfana placase brofkomee | pribod bududeg readoslja 14 AR ,Eaz
[ TR P E.ay
Likupns kap tal | shveae SO0 G0 555,191

GiljEdhe u fasiadu G saslaers o asih Snas jkih iasjidiaja

Izvor: http://regfi.fina.hr/JavnaObjava-web/izbornik.do




PRILOG 20: RACUN DOBITI I GUBITKA DVS 2017. GODINA

LT Rt T S ETTE R N
GoGiinye ingeide
11, peoinca JOIT,
lzvjestaj o dobiti | gubitku te ostalaj sveobuhwvatnoj dobiti

20 goding kol e sowriin JL gradieca 00T

Bijedin BT 2016,
HEE D3 HAE 200

IPesloeni pribog
Frihodi od prodaje i 175 086 1re.mme
Oxrak pasheani prihod 20 JELT-] d.438
18T 6% 181,337

Poslovanai rashedi
Trodkowl siroviea | materdjala a1 [1T-BE2) [1E.201)
Tredinw prodane robe 2 [WE932) [NEE L]
CLal wanjie Irsdhed Fi ] |52 TR} (LR
Tradkowi osoilja 24 [ERREL T [302%5E)
devoriooia a5 {E115) [L&4BT)
Dbl tredkovi 26 |24.830) [AT3TE)
Calall peskevni rashedi ar |BEa| [ L]
Wrigdnosne wk afivane I8 [Bea} [ELEH]
Fezersirania . [42€)
152611 ITRARE)
Frmancisk perihad| 29 a0 B.77E
Firsanciuki rmbkodi ap [rrzas) (L1341}
Ukupnl prisadi 131658 150,053
Ulezpni rashodl (Ena.EIn| {amesET)
Hzuhen pe i SpOrez e ga 26330 _-l-i-E
Panas na dokit i? ke 16
Dobi Tekude godine 2E B0 441

Hifjelke u nataviy Fire pastani dis oeis Anancipkib irejeltaj

Izvor: http://refi.fina.hr/JavnaObjava-web/izbornik.do




PRILOG 21: RACUN DOBITI I GUBITKA DVS 2017. GODINA

Duibvowad b #FToe Fanod il o,
froddnke (raieide
1L prosnes X0 T

lzvjestaj o dobiti i gubitku te ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

[nastavak)
AT padeu kofa i Jowrihg L prosno 2027

Al presinca 31, prosines
My, 2016
FHK 308 HRE 200
Dbt tekuie padine TAETE agl
Oukale vweobubeyabu debil
Bl

Uk syeobu®satna Soit razgedlja

8

Eiljelke u matanios Chme smxstaend i o h financiikih lzefeliaja.

Izvor: http://regfi.fina.hr/JavnaObjava-web/izbornik.do
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PRILOG 22: BILANCA DVS 2015. GODINA

Dubrewsdhl wisel sunce d.o.0., Orefac
Gaddng feanpd ingefloy
A1 pragvica JOT18,

Bilanca
Wa dan 51. prosicca 2015,
3i. presincs A1 prosinecy
Aeikn Hi1E. 2014,
HRAK THE HRE Do
Crgoirajna imosing

Mématerjaing imoaira d AE HELY
Mair i na imasina 5 432,534 a0 =5e
Firanciska imosisa g [ E ] 40
433.E10 AR

Wratkstrajne imoeine £
FThOre i i i iaru g aclafi b 134,584 148 02%
Zalhe e 4432 A5
Empncijucs imaving & LLiE] fES ]
Potrabraanis od kepacs & 21.57F EOET
Oitala potradhnesis ] L5307 1433
Hoaac u b i blagajs i KNk 12315
182004 1nk0sa

Flaleri trolhovi bodedag rasdoblja | sbradunati gribodi 1.3I7
Ukugna irawing BT DA L L Ear ]

Izvor: http://refi.fina.hr/JavnaObjava-web/izbornik.do




PRILOG 23: BILANCA DVS 2015. GODINA

51 prosincy N1, prosnca

2015, 2004,
HRE ‘00 HEE 000
Eaplial | rezermve
Tarrealjri kppital 1io 101,330 104390
Eapetalrer prid oraw 1ic FI0.553
Favalorgacishe relenae R ] HE 480 Bd 525
Ereneeni pebiisk 157 9.888] ELTEC=TH
Dokt idubkak) bekude podine 16RA71 |245.556)
[2.008) 754 B30
Degnrodns olveie ) _
Ciraege prema hankama | drugim financigkim nstilucijama 13 S3E.091 BELRIS
Oifraiie préma poverasim poducebvciea 14 . 5070
Odgodina parama oheira 1r 17,841 19.439
Rezendrania 15 noer L. 1040
i!iﬁ.:l.l; 0T a4
Eratherolng obw o
Ohwere prema baskama i diugem fnascjskim irebiwcijama 12 36 RS 1E IBE
Ciwere prEma pOWEn nim ool 2e e mna e 26456 25 ADG
Clreere pre=a dobajstiea ] T.239 4GOS
Ol kfankensing ol 7 E57a 11573
BE.5a1 L3y
Digoderc platanie ireikova | grived budeleg razdobijs 1w 2377 5000
Weuprss kapial | obvere E27 0400 L4034
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PRILOG 24: RACUN DOBITI I GUBITKA DVS 2015. GODINA

Oubrovarkl wicw suncs doss., Orodos
oy rmaneyski e

3. prosinco 2315
Rafun dobiti i pubitka
A gadieu koo e ol 3. peonnoo AOEE

By 2015, La14a
HHAE ") HRE "

Podowil geadi
Pritazd | od prodajs 19 150 Sh% 132645
Chkali perilararn pribedi i 1ET.045 113547
AEESTE A S50

Pedlowni ranhodi
Trédkead drevng | matesijls 1 [15.183) [LE 799
Trat o g el i rislie 22 {29.327) ILE 201
Ostal waejoui orobhosd i} [an. 736| 131 448|
Trodioow osobd]a o [RER L] [41.236]
Amoriiracis a5 [i4.199] [akans|
ikal ok 25 [28.425) [LE.00)
O Ll BEgkeeesi daribhodi 7 |1.5E0] 1525]
Wripedraasnd wililadreainjo 1] 11.5585) [3z7.994|
Bereriranis (377 {1 woda)
[I7E271) I_4B!‘.?E?-|
Fananci ki pribgsdl 25 a.Ta8 3161
Finascijshi rabodi ] EA421] |12.945)
Wkupni prihodi 345184 159 853
LHeuprid rashosdl [LBI EET) Jass. F14)
Aemrgltat prije oporesksan IGY ETY 1245 BEX
Peris fa dobi FF] 488 306
Pabit /| pubiiak) ekede podine 1ERIT {245, 55G)

a
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