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1. UVOD

Valamar Riviera d.d. vodece je hrvatsko turisticko drustvo te je subjekt od javnog interesa cijim se
dionicama trguje na Zagrebackoj burzi, te je stoga kvaliteta njegova poslovanja interesantna s vise
aspekata. U ovom radu procjenjuje se kvaliteta poslovanja drustva Valamar Riviera d.d. na osnovi

analize financijskih izvjeStaja i ostalih relevantnih objava za razdoblje od 2019. do 2022. godine.

Cilj rada je, pomocu financijske analize, donijeti zakljucke o financijskoj stabilnosti i uspjesnosti
poslovanja Valamar Riviere d.d. te procijeniti potencijalni u¢inak COVID-19 pandemije na poslovanje
drustva. Kroz promatrani period od Cetiri godine utvrdena su odstupanja u odnosu na period prije

pocetka pandemije i razlozi tih odstupanja.

Stoga, temeljna koristena metoda rada je svojevrsna studija slucaja (Valamar Riviera d.d.) s naglaskom
na ocjenu kvalitete poslovanja drustva primjenom razli¢itih metoda i tehnika financijske analize
poslovanja. U svrhu istrazivanja koriStene su razliite kvalitativne i kvantitativne javno dostupne
informacije, primarno prikupljene iz objavljenih godisnjih izvjeséa, sa mreZnih stranica drustva i

Zagrebacke burze.

Zavrsni rad se sastoji od pet klju¢nih dijelova. U uvodnom dijelu objasnjen je problem istraZivanja,
potom ciljevi i metode rada te naposljetku struktura rada. Nakon uvodnog dijela u radu su opisani
temeljni financijski izvjestaji koji se koriste kao izvor informacija za financijsku analizu. Treca cjelina
objasnjava pojam i postupke analize financijskih izvjestaja te su detaljnije objasnjeni pokazatelji analize
financijskih izvjestaja koji se koriste u radu. U ¢etvrtom dijelu prikazani su rezultati financijske analize
poslovanja drustva Valamar Riviera d.d. putem koje su dobiveni uvidi u kvalitetu poslovanja poduzeca.
Takoder, napravljena je usporedba poslovanja prije i nakon razdoblja COVID-19 pandemije. Zakljucak
predstavlja zadnji dio ovoga rada u kojem su pomnije izneseni zakljuéci do kojih se doslo provedenim

istrazivanjem.



2. FINANCIJSKI 1IZVJESTAJI KAO IZVOR INFORMACIJA ZA FINANCIISKU ANALIZU

2.1. Definicija i svrha financijskih izvjestaja

Temeljni financijski izvjestaji jedan su od najznacajnijih izvora informacija za provedbu analize
poslovanja. Financijski izvjeStaji se sastavljaju iz nekoliko razloga, a prvenstveno kako bi putem njih
mogli procijeniti financijski polozaj drustva, njegove uspjeSnosti i sposobnosti da ispuni svoje
financijske obveze. Temeljna svrha financijskog izvjeStavanja je pruZiti istinitu i objektivnu sliku
poslovanja nekog ekonomskog subjekta njegovim korisnicima. Na kraju obracunskog razdoblja,
odnosno poslovne godine sastavljaju se financijski izvjestaji, koji predstavljaju konacni rezultat

(,,proizvod”) financijskog racunovodstva (Barbi¢, 2008, str. 298).

Korisnike financijskih izvjeStaja Cini Sirok spektar zainteresiranih strana koji koriste ove izvjestaje za
razlicite svrhe, ali uvijek u cilju donosenja poslovne odluke. Dakle, njihovi interesi mogu se razlikovati
te se dijele na interne i eksterne korisnike. Interni korisnici financijskih izvjestaja su osobe unutar
samog drustva koji koriste ove izvjestaje za interne svrhe i ukljucuju zaposlenike i upravu. Za razliku od
njih eksterni korisnici su osobe ili organizacije izvan drustva koji koriste ove izvjesStaje za vanjske svrhe
te ukljucuju vlasnike/dionicare, investitore, zajmodavce, dobavljace, kupce, vladu i njezine agencije.
Na taj nacin, financijski izvjeStaji mogu pomodi u donosenju odluka o ulaganjima, kreditiranju, Sirenju
poslovanja, upravljanju rizicima i drugim aspektima poslovanja. Takoder, oni su vazni za analizu

konkurentnosti organizacije u odnosu na druge na trzistu.

Medutim, vazno je napomenuti da financijski izvjestaji ne pruzaju uvijek dovoljno informacija koje bi
korisnicima mogle biti vazne jer uglavnom pruzaju iskljuéivo financijske informacije, te mnogo
informacija moZe ostati neotkriveno. Stoga je vaino, uz financijske izvjeStaje, analizirati i ostale

relevantne nefinancijske (kvalitativne) informacije o poslovanju drustva.

Prema Zakonu o raéunovodstvu u Republici Hrvatskoj, financijski izvjestaji se sastoje od (NN 78/15,

134/15, 120/16, 116/18, 42/20, 47/20, 114/22, 82/23, ¢l.2):
> izvjestaja o financijskom poloZaju (bilanca)
» racuna dobiti i gubitka
> izvjeStaja o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

» izvjeStaja o novéanim tokovima



» izvjeStaja o promjenama kapitala i

» biljeski uz financijske izvjestaje.

Iz zakona o racunovodstvu (NN 78/15), ¢lanak 16, standarde financijskog izvjestavanja dijeli se na:

- Hrvatske standarde financijskog izvjesStavanja (HSFI) koje predstavlja OSFI, struc¢no tijelo koje
se sastoji od devet ¢lanova i ima klju¢nu ulogu u osiguravanju transparentnosti, usporedivosti
i pouzdanosti financijskih izvjestaja te

- Medunarodne standarde financijskog izvjestavanja (MSFI) pomocu kojih sva drustva Europske
Unije koja su uvrstena na burzu, moraju objavljivati svoje izvjestaje od 2005. godine. Medutim,
takvu pripremu izvjesStaja mogu zatraziti i drustva koja se ne nalaze na burzi. Sastoje se od MRS-

a i svih njegovih dopuna koje su se mijenjale tijekom godina.

Koristenjem navedenih standarda dolazi se do povecanja trziSne ucinkovitosti te smanjenja troskova

za prikupljanje kapitala.

Svoje godisnje financijske izvjeStaje prema MSFI, obvezni su sastavljati veliki poduzetnici i subjekti od
javnog interesa (poduzetnici s vrijednosnim papirima na uredenom trzistu), dok mikro, mali i srednji

poduzetnici primjenjuju HSFI.

Mikro i mali poduzetnici u svojim izvjesStajima moraju sadrZavati samo bilancu, RDG i biljeske uz
financijske izvjestaje, a oni koji primjenjuju HSFI ne moraju sadrzavati izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj

dobiti.

Valamar sa svojih vise od 7.000 zaposlenih i ostvarenih prihoda veéih od 300.000.000 kuna spada u
velika poduzeda, Cije se dionice nalaze na burzi. Stoga, druStvo primjenjuje MSFI, Sto znadi da je

obvezno sastaviti sve izvjestaje.

U nastavku rada su detaljnije pojasnjeni temeljni financijski izvjestaji, koji se koriste kao podloga za

financijsku analizu poslovanja.



2.2. Bilanca

Bilanca predstavlja financijski izvjeStaj koji opisuje financijski poloZzaj drustva na odredeni datum,
obi¢no je to na kraju financijske godine, te ucinke svih dogadaja koji su se dogodili do datuma
sastavljanja. Bilancu ¢ine dva dijela: aktiva i pasiva, koje prikazuju sve imovinske stavke i obveze
drustva, te ukupnu vrijednost vlasnickog kapitala (glavnicu). Vazno je da uvijek budu uravnoteZene $to
znadi da ukupna vrijednost aktive i pasive mora biti jednaka, odnosno u ravnotezi. Na taj nacin pruza
se dvostruka slika iste vrijednosti koja predstavlja temeljnu ra¢unovodstvenu jednakost proizaslu iz

primjene pravila dvojnog knjigovodstva (AKTIVA=PASIVA).

U aktivi je iskazana imovina koja predstavlja sve Sto drustvo posjeduje, primjerice novac, zalihe, zgrade
i opremu. Imovina je priznata u bilanci kada se predvidaju priljevi novih ekonomskih koristi za drustvo,
kada ima svoje troSkove ili kada se njena vrijednost moze to¢no izmjeriti. Zbog toga, potencijali
zaposlenika i specificne marke proizvoda ne mogu biti priznati kao imovina. Prema vremenskom
kriteriju ona se moZe podijeliti na dugotrajnu (pretvara se u novac u periodu nakon godine dana) i

kratkotrajnu imovinu (pretvara se u novac u periodu kracem od godine dana).

Pasiva se sastoji od vlastitih i tudih izvora stjecanja imovine. Vlastiti su izvori kapital, dok su tudi izvori
pasive obveze poduzeca ukljucujuéi dugove, neplacene racune, porezne obveze i druge financijske
obveze. Za priznavanje obveza potrebno je da dode do odljeva resursa iz drustva zbog njihovog
podmirivanja, te se iznos kojim se ona podmiruje mora modi to¢no izmjeriti. Takoder, obveze se dijele
prema rocnosti na kratkorocne (moraju se podmiriti do godine dana), dugorocéne (naplacuju se nakon
godine dana) i trajne izvore (kapital). Kapital drustva ¢ine uloZeni kapital, kapitalna dobit i zaradeni

kapital te se dobiva razlikom ukupne imovine i obveza.

Promjene koje se dogadaju u bilanci mogu rezultirati poveéanjem i/ili smanjenjem aktive i pasive.

Prema tome dijele se na Cetiri promjene (Oeconomica Jadertina, 2011.):

- Centripetalna (povedavaju se aktiva i pasiva)
- Centrifugalna (smanjuju se aktiva i pasiva)
- Koncentri¢na (povecanje jedne stavke aktive uz smanjenje druge)

- Periferna (povecanje jedne stavke pasive uz smanjenje druge)



U nastavku, Tablica 1. prikazuje skraéenu strukturu bilance prema Pravilniku o strukturi i sadrzaju

godisnjih financijskih izvjestaja (NN 95/16, 144/20).
Tablica 1.

Skracena struktura bilance

AKTIVA
A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL
B) DUGOTRAINA IMOVINA
1. Nematerijalna imovina
Materijalna imovina
Dugotrajna financijska imovina
Potrazivanja
. Odgodena porezna imovina
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA
1. Zalihe
2. Potrazivanja
3. Kratkotrajna financijska imovina
4. Novac u banci i blagajni
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLIA
E) UKUPNO AKTIVA
PASIVA
A) KAPITAL | REZERVE
Temeljni kapital
Kapitalne rezerve
Rezerve iz dobiti
Revalorizacijske rezerve
Rezerve fer vrijednosti
ZadrZana dobit ili preneseni gubitak
Dobit ili gubitak poslovne godine
. Manjinski interes
B) REZERVIRANJA
C) DUGOROCNE OBVEZE
D) KRATKOROCNE OBVEZE
E) ODGODENO PLACANJE TROSKOVA
F) UKUPNO PASIVA

VAW

®NOUEWN e

Izvor: autorica

S obzirom na to da bilanca prikazuje vlasnicki kapital drustva, njezinu likvidnost i horizontalnu

financijsku strukturu daje korisne informacije za njezin potencijalni rast i razvoj.



2.3. Racun dobiti i gubitka i izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

Racun dobiti i gubitka financijski je izvjestaj koji prezentira prihode, troskove i rezultat poslovanja
drustva tijekom odredenog razdoblja, koje je najces¢e kalendarska godina. Takoder, racun dobiti i
gubitka pruza korisnicima podatke o financijskoj performansi drustva, koji moZe biti pozitivan odnosno

ostvarena dobit ili negativan Sto ukljucuje poslovanje sa gubitkom.

Prihodi u racunu dobiti i gubitka ukazuju da je doslo do povecdanja ekonomske koristi, te nastaju zbog
smanjenja obveza ili povecanja imovine. Oni obuhvacaju prihode koji mogu proizaéi iz redovnih
aktivnosti kao Sto su prihodi od prodaje proizvoda ili usluga, kamata i dividenda, ali to mogu biti i dobici

koji su nastali iz neredovnih aktivnosti poduzeca kao dobici proistekli iz prodaje dugotrajne imovine.

Sukladno tome, rashodi se definiraju kao smanjenje imovine i povecanje obveza, te obuhvacaju i
gubitke. Rashodi koji su proizasli iz redovnih aktivnosti mogu sadrZavati troskove prodaje i
amortizaciju, dok oni koji su proizasli iz neredovnih aktivnosti uklju€uju na primjer gubitke proizasle iz

raznih katastrofa.

U konacnici, razlikom ukupnih prihoda i rashoda dobiva se financijski rezultat prije poreza, dok neto
dobit predstavlja dobit prije poreza umanjenu za porez na dobit. Ukoliko se ostvari dobitak tada dolazi
do povecanja vlasnicke glavnice u bilanci, a ako drustvo posluje sa gubitkom tada se vlasnicka glavnica

smanjuje.

U poslovanju mogu se pojaviti tihe pricuve i skriveni gubici koji su posljedica zlouporabe nacela

opreznosti ili pogreske koje se javljaju kod naknadnog mjerenja bilanénih pozicija (Zager i sur, 2008.).

Tihe pricuve su rezerve koje drustvo stvara za pokrivanje buducih troskova ili gubitaka koji se oc¢ekuju,
ali nisu jo$ konkretno identificirani. One se stvaraju kao mjera opreza kako bi se drustvu osigurala
dovoljna koli¢ina sredstava za suocavanje s potencijalnim nepredvidenim situacijama ili gubicima u

buduénosti.

Skriveni gubici se odnose na gubitke koji nisu evidentirani ili priznati u financijskim izvjestajima tvrtke.
Oni mogu imati ozbiljne posljedice za tvrtku, ukljuéujuéi gubitak povjerenja investitora, poteskoce u
pristupu financiranju ili ¢ak pravne posljedice. Stoga je vazno da tvrtke primjenjuju transparentne i

eticke prakse racunovodstva kako bi se izbjeglo skrivanje gubitaka.



U oba slucaja problemi nastaju iz podcjenjivanja i/ili precjenjivanja pozicija aktive i pasive. Primjer
skrivenog gubitka uz pomo¢ amortizacije moze biti situacija u kojoj drustvo namjerno previsoko
procjenjuje korisni vijek trajanja svoje imovine kako bi smanijili iznos gubitka koji se evidentira kroz
amortizaciju. Isto se moZe napraviti kod tihih pricuva zbog razlic¢itih metoda i stope amortizacije koje

drustvo moZe odabrati radi ostvarivanja kratkorocnih ciljeva.

Tablica 2. daje skraéenu strukturu RDG-a prema Pravilniku o strukturi i sadrzaju financijskih izvjestaja

(NN 95/16, 144/20).
Tablica 2.

Skraceni prikaz RDG-a

NAZIV POZICIE

POSLOVNI PRIHODI

POSLOVNI RASHODI

FINANCIJSKI PRIHODI

FINANCIJSKI RASHODI

UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH

SUDJELUJUCIM INTERESOM

UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH POTHVATA

UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH

SUDJELUJUCIM INTERESOM

8. UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA

9. UKUPNI PRIHODI

10. UKUPNI RASHODI

11. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA

12. POREZ NA DOBIT

13. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIA

14. DOBIT ILI GUBITAK PREKINUTOG POSLOVANJA PRIJE
OPOREZIVANJA

15. POREZ NA DOBIT PREKINUTOG POSLOVANIJA

16. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA

17. POREZ NA DOBIT

18. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIA

19. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIA

kN e

N

lzvor: autorica

Iz tablice se mozZe zakljuciti da neko drustvo moZe ostvariti ukupne prihode i rashode kroz razliéite
pozicije od poslovnih i financijski prihoda/rashoda do udjela u dobiti ili gubitka drustva. Zatim slijede
pozicije u kojima dolazi do pla¢anja poreza na dobit ukoliko je ostvaren dobitak, Sto ovisi o postignutim
prihodima tijekom godine. Racun dobiti i gubitka vazan je financijski izvjestaj zbog pruzanja uvida u

financijsku uspjesnost drustva i njegovu sposobnost da generira dobit.



Osim racuna dobiti i gubitka, prema Medunarodnim standardima financijskog izvjesStavanja (MRS 1, t.
7) ostala sveobuhvatna dobit prezentira prihode i rashode, ukljucujuéi reklasifikaciju uskladenja, koji

se ne priznaju kao dobit i gubitak.

Sveobuhvatnu dobit duzni su sastavljati velika poduzeda, takoder mala i srednja poduzeéa ali samo ako
su im vrijednosni papiri uvrsteni na trziSte. Sastavlja se uglavnom kao dopuna ili kao zaseban izvjestaj

jer sadrzi komponente rac¢una dobiti i gubitka, stoga ona spada u dvojni izvjesta;.

To je izvjestaj koji nam pruza najopsirniju sliku neto dobiti na koju menadzment ne moze utjecati. To
znacdi da prihode i rashode koje prikazuje uzrokuju razli¢iti ekonomski uvjeti u poslovanju drustva,
primjerice rezultati od tecajnih razlika i nerealizirani rezultati. Medutim, pojam sveobuhvatne dobiti se

moze podijeliti i na dobitke i gubitke koji su nastali kao posljedica aktivnosti menadzmenta.

IzvjeStaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti pruza dodatne informacije o financijskom poloZaju i
performansama tvrtke koje nisu prikazane u izvjestaju RDG-a. Na taj nacin, moze se zakljuditi je li
poslovanje bilo profitabilno ili nije. Stavke koje pruza mogu imati znacajan utjecaj na ukupni financijski
rezultat koje drustvo ostvaruje i mogu biti vazne za korisnike financijskih izvjeStaja pri donosenju

informiranih poslovnih odluka.

2.4. lzvjestaj o novéanim tokovima

IzvjesStaj o novcanim tokovima je financijski izvjestaj koji prikazuje prilive i odlive gotovine i gotovinskih
ekvivalenata drustva tijekom odredenog razdoblja. Novcéani tok temelji se na novéanom nacelu u kojem
je novac razlika primitaka i izdataka. Medutim, novac obuhvaca i sve ono $to moZzemo u kradem
razdoblju pretvoriti u novac, te novac koji se nalazi na Ziro racunu ili u blagajni i potraZzivanja za
depozite, a ne samo gotovina. Ovaj izvjestaj spada u dinamicke izvjestaje zbog prikazivanja odluka o
koriStenju novca i njegovim izvorima kroz odredeno razdoblje. Njegova analiza moze biti od koristi kada
se procjenjuje moguénost koju drustvo ima da stvori novac i za razvoje modela za procjenjivanje

buducih tokova.



Izvjestaj o nov€anom toku slijedi gotovinu koju drustvo moze ostvariti na tri razlic¢ita nacina, stoga se

klasifikacija novcanih tokova prema aktivnostima dijeli na (Narodne novine, 2020.):

1. Poslovne aktivnosti - prikazuju novcane tokove koji su povezani s operativnim poslovanjem

drustva, poput primitaka od prodaje i pruzanja usluga,

2. Investicijske aktivnosti — povezane su s investicijama (ulaganjima) drustva, poput kupnje ili

prodaje imovine, kupnje dionica drugih drustava i odobravanje kredita,

3. Financijske aktivnosti — uklju€uju financiranje drustva koje rezultira promjenama vezanim uz

primljene ili otpladene kredite, izdavanje ili otkup dionica i isplata dividendi vlasnicima.

S obzirom da trgovacko drustvo moZe pratiti gotovinu koja se postize na navedena tri nacina, novcéani
tokovi se smatraju intuitivnim izvjeStajem. Ovi segmenti nov¢anog toka mogu biti izuzetno korisni za

ulagace kako bi odredili vrijednosti dionica drustva.
Nadalje, postoje dvije metode sastavljanja novc¢anog toka (Vuk, 2022.):

e direktna (izravna) i

¢ indirektna (neizravna).

Direktna metoda novcanog toka izravno opisuje sve prilive i odlive gotovine, te neto rezultat nov¢anih
tokova drustva, koje uklju€uju poslovnu, investicijsku i financijsku aktivnost. Kod indirektne metode,
razlika je iskljuCivo u sastavljanju poslovnih aktivnosti, a nov¢ani tokovi od investicijskih i financijskih

aktivnosti su isti kao kod direktne metode.

Kod sastavljanja novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti polazi se od financijskog rezultata koji se
ponajviSe uskladuje za nenovéane rashode povezane uz amortizaciju, te promjene radnog kapitala

(npr. smanjenje/povecanje potrazivanja i zaliha, te smanjenje/povecanje obveza.

IzvjeStaj o novéanim tokovima je vazan alat za analizu financijskog poloZaja tvrtke jer se na temelju
njegovih proslih podataka procjenjuju bududéi tokovi i mogu primijetiti promjene cijena do kojih je doslo
tijekom godina. Takoder pomaze korisnicima financijskih izvjestaja u donosenju informiranih odluka o

investiranju ili kreditiranju drustva.



2.5. lzvjestaj o promjenama kapitala i biljeske uz financijske izvjeStaje

IzvjeStaj o promjenama kapitala pokazuje sve promjene na kapitalu koje su se dogodile izmedu dva
datuma bilance (Guzi¢, 2018, str. 188). Promjene na kapitalu nastaju kao posljedica menadzerskih
odluka koje utjecu na vlasnicki kapital. Postoji vise pozicija odnosno faktora koji utjecu na promjenu
vrijednosti kapitala kao rezultat poslovanja koji se primjecuje iz pozicija RDG-a, ali i kod ispladivanja
dividendi, dokapitalizacije, ispravaka znacajnih pogreSaka i tecajnih razlika, promjene

racunovodstvenih politika i dio tekucih i odgodenih poreza.

Srednja i velika poduzeda, te subjekti od javnog interesa obavezni su sastavljati ovaj izvjestaj, dok su
mala i mikro poduzeca oslobodeni njegovog sastavljanja (NN 95/16, ¢l. 2.). UloZeni i zaradeni kapital,
te izravne promjene koje se dogadaju u njemu su komponente vlastitog kapitala na kojima mogu

nastati potencijalne promjene.

Kao i drugi izvjeStaji, ovaj izvjestaj daje informacije o financijskom stanju drustva, medutim on se
smatra viSe pomocnim izvjestajem kako bi se bolje razumjela bilanca. Posebno je vaZan izvjestaj za
dionicka drustva jer pruza informacije o dionickom kapitalu, izdavanju i otkupu dionica te raspodjeli
dobiti vlasnicima. Takoder, pomaZze korisnicima financijskih izvjestaja u razumijevanju kako su se

promjene u kapitalu odrazile na financijske rezultate drustva i na vlasnic¢ku strukturu.

Za razliku od izvjeStaja o promjenama kapitala, sva poduzeéa obavezna su sastavljati biljeSke koje
dolaze uz financijske izvjestaje, bilo da je rije¢ o malim, srednjim ili velikim poduzeéima. One
omoguduju dodatne podatke koji se ne nalaze u financijskim izvjeStajima i detaljniji uvid u financijske

performanse drustva.

S obzirom da sluze kao dodatak, biljeSke pretezno sadrzavaju informacije koje dodatno pojasnjavaju
odredene pozicije unutar izvjeStaja poput racunovodstvenih politika, ali i sluze kako bi objasnili sve
nepravilnosti u poslovanju. Stoga mogu biti od izuzetne koristi otkrivanjem financijskih problema

drustva kako bi se na vrijeme mogli otkloniti svi potencijalno veéi problemi.
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Tako ¢e primjerice biljeSka vezana za politiku radunovodstva objasSnjavati koje su politike
racunovodstva primijenjene u pripremi financijskih izvjestaja. To moze ukljucivati metode procjene
vrijednosti imovine, amortizacije, priznavanje prihoda, priznavanje troskova i druge relevantne
politike. Takoder, porezna biljeska ¢e prikazati porezni tretman prihoda, rashoda i poreznih obveza
drustva, Sto ukljucuje informacije o poreznim stopama, odgodenim poreznim obvezama i poreznim

olaksicama.

Biljeske funkcioniraju kao dodatak kako bi svim korisnicima prufZili jasnocu i sve one dodatne podatke
koji se ne mogu direktno uociti iz izvjestaja. Na taj nacin biljeske ne stavljaju podatke iz financijskih
izvjeStaja u drugi plan, nego se Citaju zasebno zbog svoje duZine. Ipak, one mogu otkriti temeljne uzroke

problema drustva zbog ¢ega su jako vaZzne i korisne.

11



3. TEMELINI POSTUPCI | TEHNIKE FINANCIJSKE ANALIZE

3.1. Pojam i postupci analize financijskih izvjestaja

Analiza financijskih izvjeStaja podrazumijeva postupak proucavanja i interpretacije financijskih
izvjeStaja drustva u cilju dobivanja relevantnih informacija o njenim financijskim performansama,
stabilnosti i odrZivosti. Takva analiza odvija se pomodu primjene razlic¢itih analiti¢kih instrumenata i
postupaka koji olaksavaju donosenje odluka raznim investitorima i menadzerima. Stoga, analizom
financijskih izvjestaja mogu se usporedivati pozicije unutar trgovackog drustva, izmedu drustava, u

odnosu na prosjeke u industriji i kroz vrijeme.

Uobicajena sredstva i metode koje se koriste su vertikalna i horizontalna analiza te analiza financijskih
izvjeStaja putem razlicitih financijskih pokazatelja (Viducic i sur, 2015.). Sljedeéi shematski prikaz (slika

1.) pokazuje postupke analize i sredstva koja se koriste kod svake.

Slika 1.

Postupci i sredstva analize

Postupci Sredstva
analize analize
- ;
—» Komparativni izvjestaji
|| Horizontalna |
analiza
( A
&
Strukturni
. B izvjestaji
—>
- Vertikalna \ J
analiza —
( A
& J
Financijski
. N izvjestaji
) . |—>
— Analiza pomocu \ J
pokazatelja _
& J

lzvor: autorica
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Iz navedene slike vidljivo je da se za horizontalnu analizu koriste komparativni izvjestaji, zatim za
vertikalnu analizu strukturniizvjeStaji i na kraju analiza pomodu pokazatelja kao sredstvo analize koristi

financijske izvjestaje.

U nastavku su ukratko opisane osnovne metode i postupci financijske analize koji su koristeni u svrhu

analize poslovanja drustva Valamar Riviera d.d.

3.2. Horizontalna analiza

Horizontalna analiza, poznata kao i analiza trenda je metoda financijske analize koja omogucuje uvid
u kretanje pojedinih pozicija koje se koriste za usporedbu financijskih podataka tijekom razli¢itih
razdoblja. Na taj nacin mogu se identificirati trendovi rasta ili pada, naj¢e$c¢e u periodu od vise godina

zaredom.

Horizontalna analiza moZe se provesti na nekoliko nacina, ovisno o ciljevima i dostupnim podacima.
Prvi nacin odnosi se na usporedivanje neke pozicije financijskih izvjestaja tekuce godine s prethodnom
putem izracuna veriznih indeksa, a drugi predstavlja odabir bazne godine s kojom se putem izracuna
baznih indeksa vrsi usporedba s ostalim godinama. Horizontalna analiza se najcesSce radi za bilancu i

racuna dobiti i gubitka, te je pozeljno pratiti viSegodisSnje trendove.

Ova vrsta analize omogucuje analiticarima da utvrde razlog nastanka promjene, je li je ona povoljna ili
ne te procjenu vjerojatnosti nastavka trenda. Stoga, jedna od najvaznijih varijabla ove analize je

vrijeme u kojem se dogadaju promjene.

3.3. Vertikalna analiza

Vertikalna analiza, poznata kao i analiza omjera ili analiza strukture, je metoda financijske analize koja
se koristi za procjenu i usporedbu udjela pojedinih stavki u financijskim izvjestajima u odnosu na
ukupne prihode, troskove, aktivu ili pasivu. Oni predstavljaju konstantu pomocu koje se zatim moze

definirati apsolutni odnos izmedu odredenih varijabli.

Kod bilance, vertikalna analiza zapocinje izjednacavanjem aktive ili pasive sa 100, dok se druge

komponente prikazuju kao postotak ucesSéa pojedinih elemenata u cjelokupnoj aktivi ili pasivi.
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Konstanta u racunu dobiti i gubitka je najées¢e neto vrijednost prodaje, a njeni elementi se uzimaju

kao postotni udio neto prodaje drustva.

Naime, na temelju vertikalne analize moZe se izracunati, primjerice, udio kratkotrajne imovine u
ukupnoj aktivi ili postotak udjela pojedinog prihoda kao $to je prihod od prodaje u ukupnim prihodima.
Ovakva vrsta analize posebno je pogodna kod usporedivanja jednog drustva sa drugim i u slu¢ajevima

inflacije (Bolfek i sur, 2012.).

3.4. Analiza pomo¢u pokazatelja

Analiza pomodu pokazatelja mozZe se opisati kao analiza omjera koja se koristi za izracunavanje i
interpretaciju razlicitih financijskih pokazatelja kako bi se dobila kvantitativna mjera financijskih
performansi poslovanja. U tom slucaju pokazatelji su matematicki izracuni koji se temelje na
financijskim izvjeStajima i omogucuju usporedbu razlicitih aspekata poslovanja drustva stavljanjem u
omjer ekonomske veli¢ine. Medutim, vazno je napomenuti da je za bolju interpretaciju poZeljno

promatrati viSe pokazatelja istodobno kao i kroz duzi period.

Pokazatelji analize financijskih izvjeStaja mogu se podijeliti na pokazatelje sigurnosti poslovanja gdje
spadaju pokazatelji likvidnosti i zaduzZenosti, te na pokazatelje uspjeSnosti poslovanja koji ukljucuju

pokazatelje ekonomiénosti, profitabilnosti i investiranja (Zager i sur, 2008).

U nastavku su obradene osnovne skupine pokazatelja.

3.4.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost se mozZe opisati kao sposobnost drustva da pretvori svoju imovinu u novac kako bi podmirila
kratkoroéne obveze. Najlikvidnija imovina koju poduzeée moze imati je novac, a zatim slijede zgrade,
oprema i druga imovina kojoj treba viSe vremena da bi se pretvorila u novac. Likvidnost je vazan
financijski faktor jer njezin nedostatak moze dovesti do problema u poslovanju, kao sto su kasnjenja u

pla¢anjima, gubitak povjerenja dobavljaca i poteskoce u ispunjavanju kratkorocnih obveza.

Pokazatelji likvidnosti ukljucuju sljedece pokazatelje: koeficijent trenutne likvidnosti (KTrL), koeficijent
ubrzane likvidnosti (KUL), koeficijent tekuce likvidnosti (KFS) te koeficijent financijske stabilnosti (KFS)

(Zager i sur, 2017, str. 46). Tablica 3. prikazuje izracun pokazatelja likvidnosti:
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Tablica 3.

Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelj Brojnik Nazivnik Kriterij
KTL Kratkotrajna imovina Kratkoro¢ne obveze >2
KUL Kratkotrajna imovina - zalihe Kratkoro¢ne obveze >1
KTrL Novac Kratkoro¢ne obveze 10-30%
KFS Dugotrajna imovina Kapital + dugorocne obveze <1

lzvor: Zager i sur, 2017.

Koeficijent tekuce likvidnosti je financijski pokazatelj za procjenu likvidnosti drustva, te se izraCunava

kao omjer izmedu ukupne kratkorocne imovine i ukupnih kratkoro¢nih obveza. Visi koeficijent ukazuje

na vecu likvidnost tvrtke, odnosno tada tvrtka ima dovoljnu koli¢inu likvidnih sredstava za podmirenje

kratkoro¢nih obveza. Zatim, koeficijent ubrzane likvidnosti pruza uvid u sposobnost tvrtke da podmiri

svoje kratkorocne obveze iskljucujuéi zalihe iz kratkoro¢ne imovine. Trenutna likvidnost stavlja u omjer

novac i kratkorocne obveze, a financijska stabilnost dugotrajnu imovinu sa kapitalom uveéanim za

dugorocne obveze.

3.4.2. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti zovu se joS i pokazatelji obrtaja ili efikasnosti, te se koriste za procjenu

ucinkovitosti upravljanja imovinom i koliko brzo ona cirkulira u drusStvu. Za izraCun pokazatelja

aktivnosti potrebna je bilanca i racun dobiti i gubitka i pozZeljno je da je koeficijent Sto visi. Tablica 4.

koja se nalazi u nastavku prikazuje izraCune pokazatelja aktivnosti.

Tablica 4.

Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelj Brojnik Nazivnik Kriterij
KOUI Ukupni prihodi Ukupna imovina Sto visi
KOKI Ukupni prihodi Kratkotrajna imovina Sto visi
KOP Prihodi od prodaje Potrazivanja Sto visi
TNP Broj dana u godini (365) KOP Sto nizi

lzvor: Zager i sur, 2017.
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Neki od najcescih pokazatelja aktivnosti koje se racunaju su koeficijent obrta ukupne imovine (KOUI)
koji mjeri koliko prihoda drustvo generira s obzirom na ukupnu imovinu koju posjeduje, a obrta
kratkotrajne imovine (KOKI) s obzirom na kratkotrajnu imovinu. Zatim, koeficijent obrta potrazZivanja
(KOP) izracunava se kao omjer ukupnih prihoda od prodaje i prosjec¢nih potraZivanja od kupaca, dok se
kod trajanja naplate potraZivanja (TNP) broj dana u godini dijeli sa koeficijentom obrta potraZivanja.

Tablica 4. koja se nalazi u nastavku prikazuje izracune pokazatelja aktivnosti.

3.4.3. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelje zaduZenosti moze se opisati kao omjer vlastitih i tudih izvora financiranja Sto u konacnici
moze rezultirati povecanjem ili smanjenjem rentabilnosti vlastitog kapitala. Stati¢ka zaduZenost kod
ovog pokazatelja prikazuje odraz strukture pasive, dok se dinamicka zaduzenost odnosi na podatke koji
se nalaze u racunu dobiti i gubitka. Za drustvo je imovina neophodni resurs, stoga zaduZenost ne mora
nuzno biti losa, ali veé¢i omjer zaduZenosti moZe ukazivati na vedi rizik i manju financijsku stabilnost. S
druge strane, nizi omjer zaduzenosti ukazuje na maniji rizik i potencijalno vedu financijsku sigurnost.

Izracuni pokazatelja zaduZenosti nalaze se u tablici 5.
Tablica 5.

Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelj Brojnik Nazivnik Kriterij
Kz Ukupne obveze Ukupna imovina <0,5
KVF Glavnica Ukupna imovina >0,5
KF Ukupne obveze Glavnica <1
PTK Dobit prije poreza i kamata Rashodi od kamata >2
FZ Ukupne obveze ZadrZana dobit + amortizacija <5
SP1 Glavnica Dugotrajna imovina <1
SP I Glavnica + dugorocne obveze Dugotrajna imovina >1

lzvor: Zager i sur, 2017.

Neki od najces¢e koristenih pokazatelja zaduZenosti su koeficijent zaduZenosti (KZ), vlastitog
financiranja (KVF) i koeficijent financiranja (KF). Ovi pokazatelji pomaZzu u procjeni financijske
stabilnosti i sposobnosti tvrtke da podmiri svoje dugove. Vazno je pratiti ove pokazatelje tijekom

vremena kako bi se uspjeli identificirati trendovi i promjene u zaduZenosti drustva.
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3.4.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelj ekonomicnosti stavlja u omjer prihode i rashode, a njihovi podaci za izraCunavanje se koriste
iz racuna dobiti i gubitka. PoZeljno je da iznosi ovih pokazatelja ekonomicnosti premasuju 1. Dakle, sto
je pokazatelj veci ostvaruje se vise prihoda po rashodu bilo to ukupan rashod, rashod od prodaje,

financijski ili izvanredni. Tablica 6. prezentira nacin izracuna pokazatelja ekonomicnosti.
Tablica 6.

Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelj Brojnik Nazivnik Kriterij
EUP Ukupni prihodi Ukupni rashodi >1
EP Prihodi od prodaje/poslovni ph Rashodi od prodaje/poslovni rh >1
EF Financijski prihodi Financijski rashodi >1
El Izvanredni prihodi Izvanredni rashodi >1

lzvor: Zager i sur, 2017.

Neki od najcesce koristenih pokazatelja ekonomiénosti su ekonomi¢nost ukupnog poslovanja (EUP),
prodaje (EP), financiranja (EF) i izvanrednih aktivnosti (El). Kada EUP iznosi vise od 1 to upuéuje na
kvalitetu iskoriStavanja resursa drustva te su tada prihodi veéi od rashoda. U financijske
prihode/rashode spadaju stavke povezane s upravljanjem novcem, ulaganjima i zaduzivanjem, dok su
izvanredni predstavljaju financijske dogadaje koji nisu povezani s redovnim operativnim aktivnostima

drustva i javljaju se izvan uobicajenog poslovnog ciklusa.

3.4.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelj profitabilnosti mjeri razinu uspjesnosti poslovanja drustva jer definira koliko se profita
ostvari na svaki euro prodanog proizvoda ili usluge. Dvije najvaznije metode profitabilnosti su ROA
koja prikazuje stopu povrata na imovinu i ROE koje oznacava stopu povrata na vlastiti kapital. Dakle,
koriste za procjenu sposobnosti tvrtke da generira profit, te pruzaju uvid u financijsku uspjesnost i

profitabilnost tvrtke. U nastavku se nalazi tablica 7. sa izraCunima profitabilnosti.
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Tablica 7.

Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelj Brojnik Nazivnik Kriterij
BMP Dobit prije poreza i kamata Ukupni prihodi Sto visi
NMP Neto dobit + kamate Ukupni prihodi Sto vigi
ROA Dobit prije poreza i kamata Ukupna imovina Sto vigi
ROE Neto dobit Vlastiti kapital (glavnica) Sto visi

lzvor: Zager i sur, 2017.

Osim ROA i ROE, vaZzne stavke su i bruto (BMP) i neto marza profitabilnosti (NMP) koje mogu varirati
izmedu razli¢itih industrija i drustava. Stoga, za potpunu procjenu profitabilnosti, korisno je
usporedivati ove marze s industrijskim standardima ili s prethodnim razdobljima tvrtke. Takoder je
vazno uzeti u obzir druge faktore poput konkurencije, trzisnih uvjeta i strategije poslovanja drustva

kako bi se dobila cjelovita slika o profitabilnosti.

3.4.6. Pokazatelji investiranja

Pokazatelj investiranja posljednja je vrsta pokazatelja koji sluzi za procjenu koliko je uspjesno drustvo
ulagalo dionice. Ovu vrstu pokazatelja izracunavaju samo poduzeda koja su organizirana kao dionicko
drustvo. Neki od najcesce koristenih pokazatelja investiranja su: ostvarena dobit (EPS) i dividenda po

dionici (DPS) i odnos cijene i dobiti po dionici (P/E) ¢ije formule izracuna prikazuje tablica 8.
Tablica 8.

Pokazatelji investiranja

Pokazatelj Brojnik Nazivnik Kriterij
EPS Neto dobit Broj redovnih dionica Sto visi
DPS Udio neto dobiti za dividendu Broj redovnih dionica Sto visi
DPR DPS EPS Sto visi
P/E TrziSna cijena dionice EPS Sto visi
URD EPS TrziSna cijena dionice Sto visi
DRD DPS TrZidna cijena dionice Sto visi

lzvor: Zager i sur, 2017.

Dobit po dionici je mjera koja se koristi za izracunavanje koliko dobiti pripada svakoj izdanoj dionici
tvrtke, dok dividenda po dionici predstavlja iznos koji tvrtka isplacuje dionicarima za svaku dionicu koju
posjeduju. Odnos cijene i dobiti po dionici je jedan od vaZniji pokazatelja investiranja koji pomaze

investitorima da utvrde koliko su dionice drustva cijenjene.
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4. FINANCIJSKA ANALIZA POSLOVANJA DRUSTVA VALAMAR RIVIERA D.D

4.1. Povijest, osnivanje i djelatnost Valamar Riviera d.d.

U sklopu ovoga rada napravljena je usporedna financijska analiza poduzeéa Valamar Riviera iz
djelatnosti ugostiteljstva i turizma za razdoblje od 2019. do 2022. godine. Ra¢un dobiti i gubitka i
izvjestaj o financijskom polozaju bili su temeljni financijski izvjestaji pomodéu kojih je napravljena analiza

za posljednje Cetiri godine.

Ciljevi analize bili su donoSenje ocjene stabilnosti i uspjesnosti poslovanja Valamara, te utvrdivanje
potencijalnog ucinka COVID-19 pandemije na drustvo. U svrhu analize koriStene su javno dostupne
informacije sa mreznih stranica drustva i Zagrebacke burze. U nastavku slika 2. prikazuje logo Valamara

koji se nalazi na njihovoj internetskoj stranici.
Slika 2.

Valamar Riviera

Az VALAMAR

N All you can holiday

lzvor: https://www.valamar.com/hr/

Danasnja Valamar Riviera vodece je hrvatsko turisticko drustvo sa sjedistem u Porecu, koje se razvijalo
i raslo viSe od 60 godina. Upravlja mnogobrojnim hotelima i ljetovalistima u najpoznatijim atrakcijama
poput Istre, Krka, Raba, Hvara, Makarske, Dubrovnika i Austrije. Valamar Riviera raspolaZe sa oko 21
tisu¢a komercijalnih jedinica smjestaja te u danu moZe ugostiti oko 60.000 gostiju. U posljednjih 19
godina Valamar je ostvario investicije u vrijednosti od preko 6,4 milijarde kuna, $to ga je pretvorilo

vodedeg lidera hrvatskih i regionalnih investitora u turizmu (Valamar, godisnje izvjes¢e 2022.).

Dionice Valamara uvrstene su Redovno trziSte Zagrebacke burze 2014. godine, a 2019. godine burza je
odlucila odobriti njihov zahtjev za prijelaz redovnih dionica na Vodedée trziste burze. Veli¢inu ovog
drustva pokazuju takoder podatci o njihovoj dionici koja je 2022. godine bila na treéem mjestu

Zagrebacke burze s obzirom na visinu redovnog prometa. Najvedi dio vlasnicke strukture drustva Cine
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mali dionicari sa ¢ak 38%, na drugom i treéem mjestu su be¢ka drustva WURMBOCK BETEILIGUNGS i

Goldscheider Keramik Gesellschaft, a ostali dio strukture pripada bankama kao $to su PBZ, HPB i OTP

(Valamar, vlasnicka struktura, 2023.).

4.2. Vertikalna i horizontalna analiza bilance poduzeéa Valamar Riviera

U sljedeéim tablicama (Tablica 9. i 10.) nalaze se izracuni vertikalne i horizontalne analize izvjestaja o

financijskom polozaju (bilanci) za period od 2019. — do 2022. godine.

Tablica 9.

Vertikalna analiza bilance poduzecéa Valamar Riviera

POZICUA 2019. 2020. 2021. 2022.
IMOVINA

Dugotrajna imovina 90,16% 88,48% 82,04% 85,95%
Nematerijalna imovina 0,87% 0,67% 0,57% 0,63%
Materijalna imovina 85,57% 82,31% 75,53% 78,65%
Dugotrajna financijska imovina 0,74% 0,67% 1,19% 2,25%
PotraZivanja 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Odgodena porezna imovina 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkotrajna imovina 9,52% 10,71% 17,62% 13,78%
Zalihe 0,40% 0,44% 0,38% 0,65%
Potrazivanja 0,64% 0,58% 0,56% 0,56%
Kratkotrajna financijska imovina 0,01% 0,01% 0,55% 2,10%
Novac u blagajni i banci 8,47% 9,68% 16,13% 10,48%
UKUPNO AKTIVA 100% 100% 100% 100%
GLAVNICA | OBVEZE

Kapital i rezerve 49,56% 41,63% 47,89% 51,77%
Temeljni kapital 25,74% 24,30% 24,18% 26,04%
Kapitalne rezerve 0,08% 0,08% 0,08% 0,08%
Rezerve iz dobiti 1,48% 1,43% 1,42% 2,10%
Revalorizacijske rezerve 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zadrzana dobit/preneseni gubitak 6,62% 10,41% 5,61% 5,47%
Dobitak ili gubitak 4,38% -4,79% 1,51% 2,30%
Rezerviranja 1,93% 2,05% 2,40% 2,79%
Dugorocne obveze 39,21% 41,68% 37,82% 33,48%
Kratkoro¢ne obveze 8,10% 13,58% 10,62% 10,79%
Odgodeno plac¢anje troskova 1,19% 1,06% 1,27% 1,16%
UKUPNO PASIVA 100% 100% 100% 100%

Izvor: izracun autorice
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Promatrajudéi strukturu imovine, kroz sva promatrana razdoblja moze se uociti da je udio dugotrajne
znatno vedi nego kratkotrajne imovine u aktivi bilance. Najznacajnija pozicija u dugotrajnoj imovini je

materijalna imovina, dok je u kratkotrajnoj imovini to novac koji se nalazi u blagajni i banci.

U prvoj 2019. godini dugotrajna imovina iznosi najvise odnosno 90,16%, a zatim pada na 88,48% i

82,04%, te se u 2022. ponovo podize na 85,95%.

Kod kratkotrajne imovine zabiljezen je trend rasta sa 9,52% u 2019. godini, 10,71% u 2020. godini i
17,62% u 2021. godini, dok u 2022. godini opet pada na 13,78%.

Najznacajnija pozicija u pasivi su pozicije kapitala i rezervi te dugorocne obveze. U 2020. godini kapital
i rezerve se smanjuju sa 49,56% na 41,63%, zatim se nastavlja rastudi trend sa 47,89% u 2021. godini,

te 51,77% u 2022. godini.

Postotak kratkoroc¢nih i dugoro¢nih obveza u bilanci u 2020. godini bio je najvedi sa 41,68% dugorocnih

i 13,58% kratkoroc¢nih obveza.

Ovakvi oscilirajuéi trendovi mogu se dijelom pripisati poceku pandemije COVID-19 kada dolazi do
vidljivog povecanja dugorocnih i kratkorocnih obveza u 2020. godini. Razlozi povecanja ocituju se
najvise zbog povlacenja dugorocnih i kratkorocnih kredita od strane banaka kako bi se financirale
investicije 2020. godine. Takoder, razlozi smanjenja dionickog kapitala i rezervi u pandemijskoj godini

rezultati su negativnog poslovanja te godine.
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Tablica 10.

Horizontalna analiza bilance poduzecéa Valamar Riviera

POZICIJA 2019. - 2020. 2020. - 2021. 2021. - 2022.
IMOVINA

Dugotrajna imovina 3,94% -6,82% -2,72%
Nematerijalna imovina -17,42% -15,76% 3,90%
Materijalna imovina 1,88% -7,79% -3,30%
Dugotrajna financijska imovina -3,62% 76,76% 75,86%
PotraZivanja 0,00% 0,00% 0,00%
Odgodena porezna imovina 70,98% -0,70% -13,93%
Kratkotrajna imovina 19,16% 65,24% -27,34%
Zalihe 17,46% -13,27% 57,46%
PotraZivanja -3,80% -4,47% -6,41%
Kratkotrajna financijska imovina -25,93% 6096,85% 254,53%
Novac u blagajni i banci 21,05% 67,47% -39,67%
UKUPNO AKTIVA 5,92% 0,49% -7,14%
Kapital i rezerve -11,03% 15,62% 0,38%
Temeljni kapital 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalne rezerve 0,00% 0,00% 0,00%
Rezerve iz dobiti 2,62% -0,27% 36,93%
Revalorizacijske rezerve 0,00% 0,00% 0,00%
Zadrzana dobit/preneseni gubitak 66,40% -45,79% -9,51%
Dobitak ili gubitak -215,84% -131,67% 41,49%
Rezerviranja 12,42% 17,74% 7,87%
Dugoroéne obveze 12,58% -8,82% -17,79%
Kratkoroéne obveze 77,53% -21,45% -5,59%
Odgodeno plac¢anje troskova -6,03% 20,65% -15,06%
UKUPNO PASIVA 5,92% 0,49% -7,14%

Izvor: izracun autorice

Horizontalna analiza poduzeda prikazuje najvedi rast kratkotrajne imovine u 2021. godini u odnosu na
2020. godinu sa 65,24%, dok je ve¢ u sljedec¢em razdoblju vidljiv pad. Dugotrajna je imovina najvise
iznosila u 2020. u odnosu na 2019. godinu sa 3,94%, nakon Cega je uslijedio pad za sljede¢a dva
razdoblja. Takoder, ukupna je aktiva prvu godinu pozitivna i iznosi 5,92%, a zatim pada na 0,49% i u

konacnici na -7,14%.

Kapital i rezerve imaju oscilirajuci trend sa najveéim zabiljeZenim rastom u 2021. u odnosu na 2020 sto
je rezultiralo ostvarenjem dobiti te godine. godinu sa 15,62%. Dugorocne, kao i kratkoro¢ne obveze,
pozitivan trend imaju samo u prvoj godini nakon ¢ega nastaje trend pada kroz ostala dva razdoblja. U
2020. godini kratkoroc¢ne su se obveze povedale za 77,53% u odnosu na 2019. godinu. Stopa promjene
koju ostvaruje poduzece kroz gubitak u 2020. godini iznosi -215,84%, koji se nastavlja i kroz drugo

razdoblje, a u 2022. godini ostvaruje dobitak od 41,49%.
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4.3. Vertikalna i horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka poduzeéa Valamar Riviera

U sljedecéim tablicama (Tablica 11. i 12.) prikazani su izracuni vertikalne i horizontalne analize izvjestaja

racuna dobiti i gubitka za period od 2019. — do 2022. godine.
Tablica 11.

Vertikalna analiza RDG-a poduzecéa Valamar Riviera

Pozicija 2019. 2020. 2021. 2022.

Poslovni prihodi 99% 97% 98% 98%
Poslovni rashodi 86% 152% 90% 89%
Financijski prihodi 0% 3% 2% 2%
Financijski rashodi 3% 18% 4% 3%
Ukupni prihodi 100% 100% 100% 100%
Ukupni rashodi 90% 171% 94% 92%
Eg:e':g gubitak prije 10% 71% 6% 8%
Neto financijski rezultat 14% -50% 6% 6%

Izvor: izracun autorice

Navedena tablica prikazuje kretanje osnovnih pozicija racuna dobiti i gubitka kroz njihovu strukturu.
Ukupni prihodi drustva uzeti su kao konstanta, a ostali elementi predstavljaju postotni udio ukupnih

prihoda.

Razlike u postotnim udjelima ne razlikuju se znatno kod 2019, 2021. i 2022. godine, medutim 2020.
godina se posebno isti¢e sa negativnim trendovima poslovanja. To se da primijetiti kod poslovnih
rashoda koji za 2020. godinu iznose 152%, dok u ostalim godinama ne premasuju 90% u ukupnim
prihodima. Ista stvar se dogodila i kod ukupnih rashoda koji u toj godini iznose 171%. Samim time,
gubitak prije poreza u 2020. godini ostvaruje negativni rezultat sa -71%, te u konacnici i neto financijski

rezultat poslovanja od -50% u ukupnim prihodima.

Razlozi poslovnog gubitka u 2020. godini je prije svega bio pad prihoda od prodaje zbog mjera
zatvaranja turistickih objekata kada je pocela pandemija COVID-19. Iste godine poslovni rashodi su se
smanjili uklju€ujuci materijalne troskove zbog manjeg poslovanja, te takoder troSkovi osoblja zbog nize
potrebe za radnom snagom. Medutim, iako su se rashodi smanijili prihodi su bili znatno niZzi, Sto je u

konacnici rezultiralo negativnim poslovanjem.
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Tablica 12.

Horizontalna analiza RDG-a poduzeéa Valamar Riviera

Pozicija 2019. 2020. 2021. 2022.
Poslovni prihodi 100 31 74 111
Poslovni rashodi 100 55 79 116
Financijski prihodi 100 199 331 468
Financijski rashodi 100 174 98 103
Ukupni prihodi 100 31 76 113
Ukupni rashodi 100 60 79 116
Dobit/gubitak prije poreza 100 -211 a4 87
Neto financijski rezultat 100 -114 36 52

Izvor: izra¢un autorice

Tablica 12. prikazuje kretanje osnovnih pozicija racuna dobiti i gubitka kroz vrijeme. 2019. godina uzeta

je kao bazna godina s kojom se putem izracuna baznih indeksa vrsi usporedba sa ostale tri godine.

Najmanja vrijednost svih baznih indeksa, osim kod financijskih rashoda, iznosila je u 2020. godini.

Stoga, od 2020. do 2022. godine mozZe se primijetiti kontinuiran pozitivan trend rasta prihoda i rashoda,

ali isto tako i dobiti i neto financijskog rezultata koji se ostvaruju nakon 2020. godine.

Kao i kod vertikalne analize, horizontalna daje prikaz 2020. godine ka najtezu i najizazovniju za drustvo

Cije pozicije baznih indeksa poput poslovnih i ukupnih prihoda u toj godini iznose duplo manje nego u

narednoj godini.

Medutim, jo$ jedan razlog loSeg financijskog rezultata kojeg Valamar navodi u svojem izvjestaju je

povecéanje negativnih tecajnih razlika zbog izrazite deprecijacije kune naprema euru koja se dogodila

vec u prvom kvartalu poslovanja 2020. godine (Valamar, Financijski izvjeStaj 2020.).
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4.4. Analiza pomocu financijskih pokazatelja drustva Valamar Riviera d.d.

Slijedece stranice rada posveéene su izracunu i interpretaciji analize financijskih pokazatelja poduzeca
Valamar Riviera, za razdoblje od 2019. — do 2022. godine. Za potrebe analize koriSteni su financijski
izvjesStaji navedenog poduzeca javno dostupni na Zagrebackoj burzi. Pozicije financijskih izvjestaja su
se stavile u medusobni odnos u cilju konacne interpretacije pokazatelja i uspjeSnosti poslovanja

poduzeca.

4.4.1. Pokazatelji likvidnosti

Tablica 13. prikazuje izracunate pokazatelje likvidnosti za trgovacko drustvo Valamar Riviera d.d. na
temelju javno objavljenih financijskih izvjeSéa na Zagrebackoj burzi za odabrani period, sto daje uvid

na pozitivne ili negativne promjene za drustvo.
Tablica 13.

Pokazatelji likvidnosti poduzeéa Valamar Riviera (2019. — 2022.)

Pokazatelj likvidnosti 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent tekuce likvidnosti 1,18 0,79 1,21 1,28
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1,13 0,76 1,62 1,22
Koeficijent trenutne likvidnosti 1,05 0,72 1,52 0,97
Koeficijent financijske stabilnosti 1,00 1,04 0,93 0,98

Izvor: Izracun autorice

Koeficijent tekuée likvidnosti u pravilu mora prelaziti iznos visi od 2, u cilju da kratkotrajna imovina
drustva bude dupla nego kratkoro¢ne obveze. Tablica prikazuje nizak koeficijent poduzeca u sva Cetiri
razdoblja, a osobito u 2020. godini sa samo 0,79. Takva situacija ukazuje na loSu sposobnost

podmirivanja kratkoro¢nih obveza kratkotrajnom imovinom, te rizik od unovcavanja iste.

Sto se tice vrijednosti pokazatelja ubrzane likvidnosti preporuéljivo je da minimalno iznosi 1, kako bi
kratkoro¢ne obveze mogle pokriti kratkotrajnu imovinu umanjenu za zalihe. Iz tablice se primjeduje
kako je poduzeée u svim godinama, osim u 2020. godini likvidno sa koeficijentom ve¢im od 1 i ostvaruje

dovoljno brzo unovcive imovine.
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Koeficijent pokazatelja trenutne likvidnosti upuéuje na to je li je drustvo sposobno podmiriti
kratkoroéne obveze iz novca. Ovaj pokazatelj mora iznositi od 0,1 do 0,3. Stoga, zakljuCuje se da ovaj
pokazatelj kroz godine oscilira, u 2019. i 2021. godini ostvaruje dovoljan iznos zato jer je drustvo imalo
dovoljno novaca u banci i blagajni kako bi podmirilo kratkoro¢ne obveze. 2020.-a pandemijska godina
posebno se istiCe sa niskim koeficijentom, iako je i 2022. bila ispod prosjeka. Medutim, ovaj pokazatelj
nikad ne bi trebalo racdunati samog, ve¢ uz ostale pokazatelje jer lako moZze prevariti zbog moguceg

naglog povecanja uplate novca.

Koeficijent financijske stabilnosti ne bi trebao biti veci od 1, jer to ukazuje na bolju likvidnost i stabilnost
drustva. Valamar Riviera u 2020. godini premasuje tu vrijednost, a u 2019. godini je na samoj granici
odnosno iznosi to¢no 1, Sto upucuje na financiranje dugotrajne imovine iz kratkoroc¢nih izvora umjesto
samo iz dugorocnih izvora. Najmaniji, ujedno i najpovoljniji koeficijent financijske stabilnosti bio je u

2021. godini sa iznosom 0,93, a najvisi u 2020. godini sa iznosom 1,04.

Konacno, iz tablice je vidljivo kako je tekuca likvidnost i financijska stabilnost drustva narusena kroz sva
Cetiri razdoblja. Posebno losi rezultati isticu se 2020. godine kada je pocela pandemija COVID-19, kada

drustvo nije zadovoljilo ni jedan koeficijent likvidnosti.

4.4.2. Pokazatelji aktivnosti

U tablici 14. prikazane su izra¢unate vrijednosti pokazatelja aktivnosti za razdoblje od 2019. do 2022.
godine, sa njihovom interpretacijom. Posebno su vazni za drustvo jer upuc¢uju na to koliko brzo imovina

cirkulira u poslovanju.
Tablica 14.

Pokazatelji aktivnosti poduzeéa Valamar Riviera (2019. —2022.)

Pokazatelj aktivnosti 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent obrta ukupne imovine 0,34 0,10 0,24 0,39
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine 119,50 28,42 91,36 140,92
Koeficijent obrta potraZivanja 51,21 16,00 41,81 67,00
Trajanje naplate potraZivanja 7,13 22,83 8,73 5,45

Izvor: izracun autorice
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Koeficijent obrta ukupne imovine moZze se opisati kao ostvarivanje prihoda na jednu kunu imovine,
zato je preporudljivo da taj iznos bude Sto visi. Iz tablice se moze iS¢itati da je koeficijent u 2019. godini
iznosio 0,34, odnosno drustvo je ostvarilo 0,34 kune prihoda po jednoj kuni imovine. Pokazatelji su i u
narednim razdobljima koji slijede poprilicno niski sa najviSim u 2022. godini. To se moze pripisati
mnogobrojnim hotelima i kampovima u vlasnistvu Valamara, te je samim time prihod po jednoj kuni
nizi.

Takoder bi i koeficijent obrta kratkotrajne imovine morao iznositi $to vise. U 2022. godini koeficijent
iznosi 140,92, te predstavlja najveci koeficijent kroz promatrana razdoblja. To govori kako je drustvo
ostvarila 140,92 kune prihoda po jednoj kuni kratkotrajne imovine. Najmanja vrijednost bila je 2020.

godine kada je iznosila samo 28,42, sto je nastalo kao posljedica povecanja kratkotrajne imovine.

Koeficijent obrta potraZivanja ukazuje na ostvarivanje novca sa ulaganjem u potrazivanje. U 2020.
godini poduzece je ostvarilo najmaniji koeficijent sa iznosom od 16,00, a 2022. godine najvedi u iznosu
od 67,00. Najbolja godina pokazuje ostvarivanje drustva 67,00 kuna prihoda po jednoj kuni

potraZivanja, te da je bilo izrazito uspjesno u naplati potrazivanja.

Kod trajanja naplate potrazivanja nakon 2020. godine dolazi trend pada koji nije pozeljan kao ni kod
prijasnjih pokazatelja. Takva situacija mozZe upucivati na dodatna financiranja Sto znaci dodatno

zaduZivanje poduzeca.

Moze se zakljuciti da je drustvo ostvarivalo zadovoljavajuce rezultate, osim u 2020. godini, s obzirom

da se radi o turistickom drustvu sa mnoStvom imovine razumljivo je da je prihod po kuni nesto niZi.

4.4.3. Pokazatelji zaduZenosti

Izracuni pokazatelja zaduZenosti drustva kroz navedeni period nalaze se u tablici 15. Vazni su izracuni
za drustvo jer predstavljaju kapitalnu strukturu. Ovi pokazatelji pruzaju uvid u sposobnost podmirenja
financijskih obveza i ukazuju na razinu rizika povezanog s dugom. Zaduzenost ne mora nuzno biti losa,

medutim ve¢om zaduzeno$c¢u povecava se rizik drustva.
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Tablica 15.

Pokazatelji zaduZenosti poduzec¢a Valamar Riviera (2019. — 2022.)

Pokazatelj zaduZenosti 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent zaduZenosti 0,47 0,55 0,48 0,44
Koeficijent vlastitog 0,53 0,45 0,52 0,56
financiranja

Koeficijent financiranja 0,90 1,24 0,94 0,79
Pokri¢e troskova kamata 5,23 -6,79 2,53 4,39
Faktor zaduZenosti 3,94 25,82 5,44 4,32
Stupanja pokrica | 0,58 0,51 0,63 0,65
Stupanja pokri¢a Il 1,02 0,98 1,01 1,04

Izvor: Izracun autorice

U cijelom analiziranom razdoblju koeficijent zaduZenosti je manji od 0,5 osim u 2020. godini. To
naglasava da se drustvo financiralo vise iz vlastitih nego tudih izvora. Najmaniji koeficijent zaduzenosti
je iznosio u 2022. godini odnosno 0,44, $to upuduje da se poduzece tada financiralo sa 44% imovine iz

tudih izvora. Sa poveéanjem ovog pokazatelja, povecava se i rizik poslovanja poduzeca.

Koeficijent vlastitog financiranja poduzeéa Valamar u 2020. godini imao je najmanji iznos od 0,45, dok
je najvise iznosio u 2022. godini sa 0,56. Kod ovog koeficijenta dobro je da iznosi vise od 0,5 odnosno
da se drustvo a vecinski financira iz vlastitih izvora. Takav slucaj je u svim razdobljima osim u 2020.

godini.

Koeficijent financiranja najvise iznosi u 2020. godini sa 1,24. To je ujedno i jedina godina koja premasuje
iznos od 1, te je loSe za drustvo jer se moZe naci u problemima sa prezaduZenosti. Takoder, to upucuje
da poduzece u toj godini intenzivnije koristi financijsku polugu. U 2021. godini koeficijent financiranja

iznosi 0,94, te su se obveze skoro izjednacile sa glavnicom.

Pokri¢e troskova kamata mora iznositi minimalno 2 ili viSe. Ovaj pokazatelj govori koliko su puta
kamate pokrivene ostvarenom dobiti prije kamata i poreza. Iz tablice se zakljucuje da je pokazatelj jako

dobar u svim razdobljima, osim u 2020. godini kada je ¢ak u minusu sa iznosom od -6,79.

Sto se tice faktora zaduzenosti bolje je da nije previsok, kako poduzeée ne bi zapelo u dugovima. On u
promatranom razdoblju znacajno oscilira, pa tako u najnizoj 2019. godini iznosi 3,94, a u najvisoj 2020.
godini 25,82. Koeficijenti ovog pokazatelja manji su od 5 kroz 2019. i 2022. godinu, te predstavljaju
zadovoljavajuée rezultate za drustvo. 2020. godina istice se zbog povecanja dugorocnih obveza

uzrokovanih povlacenjem kredita te godine.
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Pokazatelj stupnja pokriéa I. u svim godinama od 2019. do 2022. godine iznosi manje od 1. Takav
pokazatelj predstavlja financiranje dugotrajne imovine iz vlastitih i tudih izvora. Da je pokazatelj iznosio

vise od 1, to bi oznacavalo da se dugotrajna imovina financirala iskljucivo iz vlastitih izvora.

Pokazatelj stupnja pokrica Il. treba iznositi vise od 1. Takav je slu¢aj u svim godinama analize osim u
2020. godini jer tada iznosi 0,98. Pokazatelji koji su veéi od 1 isti¢u da drustvo Valamar svoju dugotrajnu

imovinu financira iz dugorocnih (vlastitih i tudih) izvora.

Pokazatelji zaduZenosti Valamara zadovoljavaju kriterije za sva razdoblja, s izuzetkom 2020. godine,
$to je i opravdano s obzirom da je tada doslo do zatvaranja svih hotela drustva. To je uzrokovalo

povladenjem kredita za financiranje investicija te godine, te su se povecale ukupne dugorocne obveze.

4.4.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Tablica 16. prikazuje izraCune pokazatelja ekonomicnosti drustva Valamar kroz razdoblje od 2019. do
2022. godine. Koriste se za mjerenje ucinkovitosti i produktivnosti poslovanja. Ovi pokazatelji pruzaju
uvid u to kako drustvo koristi svoje resurse i generira prihode. Stoga, Sto je koeficijent vedi znaci da se

ostvaruje vise prihoda po rashodu.

Tablica 16.

Pokazatelji ekonomicnosti poduzecéa Valamar Riviera (2019. — 2022.)

Pokazatelj ekonomicnosti 2019. 2020. 2021. 2022.
Ekonomicnost ukupnog 1,12 0,59 1,06 1,09
poslovanja

Ekonomiénost 3,04 3,96 3,21 2,80
prodaje/poslovanja

Ekonomicnost financiranja 0,15 0,17 0,50 0,67

Izvor: Izracun autorice

Svaki pokazatelj ekonomicnosti trebao bi iznositi minimalno 1. Pokazatelj ekonomiénosti ukupnog
poslovanja zadovoljavajuci je za sve godine osim za 2020. godinu kada iznosi samo 0,59. Vrijednost
ovog pokazatelja bio je najvisi 2019. godine sa iznosom od 1,12. Dakle, tada je drustvo ostvarilo 1,12

kuna prihoda po jednoj kuni rashoda.
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Pokazatelj ekonomiénosti prodaje/poslovanja u svim godinama znacajno premasuje vrijednost od 1, te
je takva situacija povoljna za drustvo. To predstavlja veée prihode od prodaje proizvoda od rashoda.
Sukladno tome, iz navedene tablice je vidljivo da je najbolja godina ekonomicnosti prodaje bila u 2020.

godini kada je iznosila 3,96.

Takoder, kao i za prethodne pokazatelje vazno je da pokazatelj ekonomicnosti financiranja bude veci
od 1. Od promatrane 2019. — 2022. godine poduzede ostvaruje taj pokazatelj manje od 1, odnosno u
svim su razdobljima financijski prihodi bili manji od financijskih rashoda. Stoga, najmanja ekonomicnost

financiranja je ostvarena u 2019. godini sa 0,15, a najvisa u 2022. godini sa 0,67.

Iz navedene tablice da se zakljuciti da je ekonomic¢nost ukupnog poslovanja i prodaje bila povoljna za
drustvo kroz sva promatrana razdoblja. Medutim, problem za drustvo se javlja kod ekonomic¢nosti
financiranja jer ni jedna godina nije zadovoljila kriterije, a posebno se istice 2020. godina sa najlosijim

rezultatom poslovanja.

4.4.5. Pokazatelji profitabilnosti

Izracunate vrijednosti pokazatelja profitabilnosti za drustvo Valamar na temelju financijskih izvjeséa
objavljenih na Zagrebackoj burzi, nalaze se u tablici 17. Znacajni su pokazatelji za drustvo jer mjere
razinu uspjesSnosti poslovanja odnosno pruZaju uvid u to koliko drustvo uspjesno generira dobit u
odnosu na svoje prihode, troSkove i ulaganja. Analiza profitabilnosti drustva smatra se jednom od

najvaznijih dijelova financijske analize pokazatelja, te je poZeljno da su njeni pokazatelji Sto visi.

Tablica 17.

Pokazatelji profitabilnosti poduzeca Valamar Riviera (2019. — 2022.)

Pokazatelj profitabilnosti 2019. 2020. 2021. 2022.
Bruto marZa profita 10,48% -70,52% 6,04% 8,07%
Neto marza profita 13,78% -50,11% 6,47% 6,41%
Rentabilnost imovine 4,43% -6,23% 2,43% 4,07%
Rentabilnost glavnice 9,50% -12,19% 3,28% 4,83%

Izvor: izracun autorice

Analiza profitabilnosti poduzec¢a smatra se jednom od najvaznijih dijelova financijske analize

pokazatelja, te je pozeljno da su njeni pokazatelji Sto visi.
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Bruto marza profita u svim razdobljima je bila pozitivha s izuzetkom u 2020. godini kada je bila
negativna i iznosila -70,52%. NajviSa bruto marza ostvarila se u 2019. godini sa 10,48%, odnosno tada

je drustvo ostvarila 0,10 kuna bruto dobiti uve¢anu za kamate po jednoj kuni prihoda.

Neto marza profita takoder je negativna samo u 2020. godini, te najvisa u 2019. godini kada je iznosila

13,78%. Ona predstavlja ostvarivanje 0,14 kuna neto dobiti uvecane za kamate po jednoj kuni prihoda.

Rentabilnost imovina (ROA) koja se ostvaruje predstavlja stopu povrata na imovinu. Negativna je samo
u 2020. godini, a najvisa u 2019. godini kada je iznosila 4,43% odnosno toliko je iznosila stopa povrata

na imovinu.

Rentabilnost glavnice (ROE) oznacdava stopu povrata na glavnicu. Kao i kod rentabilnosti imovine,
negativna je samo u 2020. godini, a najviSu stopu ostvaruju u 2019. godini sa 9,50%. To znaci da je

poduzece Valamar Riviera te godine ostvarilo stopu povrata na glavnicu u iznosu od 9,50%.

4.4.6. Pokazatelji investiranja

U tablici 18. prikazani su izracuni pokazatelja investiranja drustva Valamar u periodu od 2019. do 2022.
godine, na temelju financijskih izvjeS¢a objavljenih na Zagrebackoj burzi. Pokazatelji investiranja
koriste se za procjenu isplativosti i uspjesnosti investicija, te pruzaju uvid u to koliko dobro tvrtka koristi
svoje resurse za ulaganja i generira povrat na ta ulaganja. Dionicki kapital Valamara u 2022. godini je
iznosio 1.672.021.210 kuna, te je rasporeden na 126.027.542 redovnih dionica na ime bez nominalnog

iznosa.
Tablica 18.

Pokazatelji investiranja poduzeca Valamar Riviera (2019. — 2022.)

Pokazatelj investiranja 2019. 2020. 2021. 2022.
Dobit po dionici 2,43 -2,77 0,86 1,27
Dividenda po dionici 1,03 0,00 0,00 1,50
Odnos isplate dividendi 0,43 0,00 0,00 1,18
Odnos cijene i dobiti po dionici 15,98 -10,74 38,23 23,86
Ukupna rentabilnost dionice 6,26% -9,31% 2,62% 4,19%
Dividendna rentabilnost dionice 2,66% 0,00% 0,00% 4,94%

Izvor: izracun autorice
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Ovaj pokazatelj je koristan za drustvo Valamar posebno jer se njegov broj dionica i iznos temeljnog
kapitala nije mijenjao kroz promatrana razdoblja. Najveca dobit po dionici ostvarena je u 2019. godini
kada je iznosila 2,43 kune, a najmanja u 2020. godini kada je bila u minusu sa iznosom od -2,77 kuna.
Za ovaj pokazatelj investiranja pozeljno je da je Sto visi, stoga je 2019. godina najbolja po dobiti po

dionici.

Dividende za drustvo nisu bile evidentirane u 2020. i 2021. godini, sto znaci da dioni¢arima nije bilo
nista isplaceno. Za razliku od njih, 2019. i 2022. godine doslo je do isplate dividendi sa najveéim
iznosom od 1,50 kuna po dionici. To predstavlja 2022. godinu najbolju i najisplativiju godinu za

dionicare.

Sto se tice odnosa isplate dividendi, najveca je bila u 2022. godini, koja je ujedno i jedina godina u kojoj
je koeficijent vedi od 1 sa iznosom od 1,18. To znaci da je te godine ispladena dividenda bila visa od
dobiti koja se ostvarila po dionici. U 2020. i 2021. godini koeficijent iznosi 0 jer u tome razdoblju nije

doslo do isplate dividendi.

Odnos cijene i dobiti po dionici oslikava koliko je puta trziSna cijena dionice bila visa od njene dobiti.
To znadi da ce visi koeficijent ovog pokazatelja biti nepovoljniji za ulagace. Ovaj pokazatelj najvise je

iznosio u 2021. godini sa iznosom od 38,23, a najmanje u 2020. godini sa -10,74.

Kod ukupne rentabilnosti dionice, najveca dobit po dionici u trZiSnoj cijeni ostvaruje se 2019. godini te
iznosi 6,26%. Suprotno, u 2020. godini iznosi najmanje sa -9,31%, nakon koje nastavlja rasti u narednim

razdobljima.

Dividendna rentabilnost dionice predstavlja omjer dividende i trZisSne cijene dionice. Najvedi koeficijent
ostvaren je u 2022. godini sa iznosom od 4,94%, a zatim 2019. godine sa 2,66%. U 2020. i 2021. godini

koeficijenti iznose 0 zato jer u tome razdoblju nije doslo do isplate dividendi.

MozZe se zakljuciti da je najizazovnija godina za investitore bila 2020. i 2021. jer su pokazatelji
investiranja bili najnizi, te se nije ostvarivala dobiti po dionici (osobito u 2020. godini), niti je ispla¢ena

dividenda.
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5. ZAKUUCAK

Financijski izvjestaji predstavljaju znacajan izvor podatka kako bi se donijele poslovne odluke internim
korisnicima kao Sto su zaposlenici i uprava, ali narocito eksternim korisnicima koji ukljucuje razne
investitore, dioni¢are, zajmodavce i ostale koji se nalaze izvan poduzec¢a. Medutim, da bi financijski
izvjestaji bili efikasni njihovim korisnicima, oni trebaju biti prezentirani na istinit i fer nacin bez

iskrivljivanja slike poduzeca.

Prema Zakonu o racunovodstvu utvrden je nacin prema kojem se sastavljaju financijski izvjestaji u
Republici Hrvatskoj. Velika poduzeda i subjekti od javnog interesa obavezni su sastaviti svoje izvjestaje
upotrebom Medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja, dok ostali primjenjuju Hrvatske

standarde financijskog izvjestavanja.

Poduzece Valamar Riviera osnovano je davne 1910. godine u Porecu, te se preko sto godina razvijalo i
raslo da bi u konacnici postao lider u upravljanju odmorisnim turizmom. U ovom radu napravljena je
analiza navedenog poduzeca u periodu od tri godine kako bi se mogao utvrditi potencijalni ucinak

COVID-19 pandemije na poslovanje drustva.

Temeljem razlicitih metoda i tehnika koje su se koristile u radu utvrduje se da je poduzece nakon dvije
godine pandemijske krize, u 2022. ostvarilo znacajan oporavak poslovanja. U toj godini ostvaren je
najveciiznos poslovnih prihoda od 2,45 milijardi kuna. Takvi rezultati posljedica su provedenih ulaganja
i povecanje kvalitete usluge. Sukladno tome, doslo je i do rasta operativnih troskova kao posljedica
utjecaja inflacije na poduzece poslije pandemije. Putem financijskih pokazatelja primjecuje se da je

2020. godina najlosija za Valamar kada je poslovala sa gubitkom.

Zaklju¢no se moze utvrditi kako je poduzece kroz period od 2019. — 2022. godine ostvarilo vrlo
zadovoljavajuce rezultate. Valamar se uspio oporaviti od pandemijske krize te opet zapoceo poslovati

sa profitom zahvaljujudi brzoj prilagodbi na turbulentnu okolinu i kvalitetnu organizaciju.
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SAZETAK

Temeljni financijski izvjestaji jedan su od najznacajnijih izvora informacija za provedbu poslovne
analize, te predstavljaju ogledalo poslovanja drustva. Njihova analiza provodi se u svrhu procjene

financijskih performansi i stabilnosti drustva.

Cilj ovog zavrSnog rada je, donijeti zaklju¢ke o uspjeSnosti poslovanja drustva Valamar Riviere d.d. te
procijeniti potencijalni u¢inak COVID-19 pandemije na njegovo poslovanje. Kroz promatrani period od
Cetiri godine (2019. - 2022.) utvrdena su odstupanja u odnosu na period prije pocetka pandemije i
razlozi tih odstupanja. Za izradu rada koristene su razli¢ite kvantitativne i kvalitativne javno dostupne
informacije, primarno prikupljene iz objavljenih godisnjih izvjeséa, sa mreznih stranica Valamara i

Zagrebacke burze.

Temeljne koristene metode rada, u svojevrsnoj studiji slu¢aja su horizontalna i vertikalna analiza, te u
konacnici analiza putem pokazatelja. Rezultati navedenih analiza pokazali su da drustvo posluje
zadovoljavajuce, ali ne i izvrsno, Sto se primjecuje iz velikih oscilacija u pandemijskoj 2020. godini.
Medutim, unato€ izazovnoj godini drustvo je ostvarilo znacajan oporavak, te je ostalo vodecée u

turistickoj djelatnosti.

KUUCNE RIECI

Financijski izvjestaji, analiza, drustvo Valamar Riviera d.d.
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SUMMARY

Basic financial statements are one of the most important sources of information for the
implementation of business analysis and they represent a mirror of the company's operations. Their
analysis is carried out for the purpose of assessing the financial performance and stability of the
company.

The goal of this final paper is to bring conclusions about the success of Valamar Riviera d.d. company
and assess the potential impact of the COVID-19 pandemic on its business. During the observed period
of four years (2019. — 2022.), deviations in relation to the period before the start of the pandemic and
the reasons for these deviations were determined. Various quantitative and qualitative publicly
available information were used to create the paper, primarily collected from published annual

reports, from the websites of Valamar and the Zagreb Stock Exchange.

The basic methods used in the paper, which represent the case study, are horizontal and vertical
analysis, and ultimately analysis using indicators. The results of analyzes showed that the company
operates good but not excellent, which can be seen from the large oscillations in the pandemic year
2020. However, despite the challenging year, the company made a significant recovery and remained

a leader in the tourism industry.

KEY WORDS

Financial statements, analysis, Valamar Riviera d.d. company
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