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SAZETAK

Predmet ovog diplomskog rada je analiza financijskih izvjeStaja na primjeru drustva Valamar
Riviera d.d. te ¢e se kroz provedene analize i odabrane metode ocijeniti njegova financijska
stabilnost i uspjesnost poslovanja poduzeéa. Predmetnu analizu zanimljivo je provesti radi
jakog utjecaja pandemije virusa Covid-19 u 2020. i 2021. godini te su jasno vidljivi usponi i
padovi u poslovanju poduzec¢a. Horizontalnom analizom dobit ¢e se komparativni rezultati za
duzi vremenski period, dok ¢e se vertikalnom analizom strukturno sagledavati razdoblje od
jedne godine, medutim prava problematika ¢e ipak do¢i do izrazaja analizom financijskih
pokazatelja. Za potrebe ovog rada ¢e se koristiti izvori podataka domace i strane znanstvene i
strucne literature, raznovrsne baze podataka te godiSnja financijska izvjes¢a drustva Valamar.
Svrha provedene analize je pomoc¢i menadzmentu poduzeca da pravovremeno dobije kvalitetne
informacije o trenutnom zdravstvenom stanju poslovanja poduzeca i o poboljSanju upravljanja
poslovanjem u buduénosti. Najjasnije stanje poduzeéa ¢e dati pokazatelji likvidnosti ¢iji
indikatori ukazuju na deficit radnog kapitala 1 na nedostatak kvalitetnih dugoro¢nih izvora
financiranja te pokazatelji ekonomicnosti iz kojih je vidljivo da je ekonomiénost ukupnog
poslovanja ispod zadanih granica.

Kljuéne rijeci: Valamar Riviera d.d., analiza financijskih izvjeStaja, horizontalna i vertikalna
analiza, financijski pokazatelji, Covid-19



ABSTRACT

The subject of this thesis is the analysis of financial statements on the example of the company
Valamar Riviera d.d. and its financial stability and the success of the company's operations will
be evaluated through the conducted analyzes and selected methods. This analysis is interesting
to conduct because of the strong impact of the Covid-19 virus pandemic in 2020-2021 where
the ups and downs in the company's operations are clearly visible. The horizontal analysis will
provide comparative results for a longer time period, while the vertical analysis will provide a
structural sight at a period of one year. However, the real issue is reached through the analysis
of financial indicators, which will be used to assess the financial stability of the company. For
the purposes of this thesis will be used data sources of domestic and foreign scientific and
professional literature, various databases and annual financial reports of the company Valamar.
The purpose of the conducted analysis is to help the company's management to get quality
information about the current state of health of the company's business in time and about the
improvement of business management in the future. The clearest state of the company will be
given by liquidity indicators, whose indicators point to a deficit of working capital and a lack
of quality long-term sources of financing, as well as indicators of economy, which show that
the economy of the overall operation is below the benchmark levels.

Keywords: Valamar Riviera d.d., financial statement analysis, horizontal and vertical analysis,
financial indicators, Covid-19
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1. UvOD

1.1 Predmet i cilj rada

Turizam ima vrlo znacajnu ulogu u hrvatskom gospodarstvu §to se moze sagledati kroz stalni
rast njegovog udjela u hrvatskom BDP-u. Bududi rast i razvoj hrvatske turisticke industrije
klju¢no su pitanje za gospodarstvo Republike Hrvatske. Ogromna Kriza u poslovanju a posebice
u turistickom sektoru uzrokovana je 2020. godine pandemijom virusa Covid-19. Mnogobrojna
poduzeca iznenadno su pogodena ovom krizom te su zbog nespremnog reagiranja pretrpljeni
veliki gubici. Blagi oporavak vidljiv je kroz analize provedene za 2021. godinu. Upravo tome
sluzi analiza financijskih izvjesStaja budu¢i da omogucava analizu pojedinih segmenata ali i
cjelokupnog poslovanja te procjenu buduéeg poslovanja poduzeca.

Stoga je predmet ovog diplomskog rada analiza financijskih izvjestaja poduzeca Valamar
Riviera d.d. za Cetverogodisnje razdoblje od 2018. do 2021. godine. Cilj je odrediti financijski
polozaj Drustva te evaluirati financijsku stabilnost i uspjeS$nost poslovanja. Rad se sastoji od 5
glavnih poglavlja, koja su detaljno razradena potpoglavljima.

Nakon uvoda i par recenica koje upucuju na S§to se odnosi rad, u drugom dijelu slijedi
konstatacija temeljnih financijskih izvjestaja te njihovo definiranje i strukturni opis. U tre¢em
dijelu analizirat ¢e se tehnike analiza financijskih izvjestaja kao $to su horizontalna i vertikalna
analiza te financijski pokazatelji pojedinacni, sustavni i sinteticki to jest zbrojni. Isti ¢e biti
definirani te ¢e se prikazati za svaki pojedino nacin izracuna, a za one koji ih imaju, biti ¢e
izrazene grani¢ne vrijednosti i njihovo znagenje. Cetvrto poglavlje odnosit ée se na financijsku
analizu druStva Valamar Riviera d.d. i to po€evsi od same povijesti poduzeca i njegovog
nastanka te prikaza rasta i razvoja jedne od vodecih hrvatskih kompanija u turizmu. Slijedi
analiza financijskih izvjeStaja poduzeca pomocu konsolidiranih godiSnjih izvjeStaja Drustva
prvotno s horizontalnom i vertikalnom analizom bilance Drustva, racuna dobiti 1 gubitka te
horizontalnom analizom novcanog toka. Potom ¢e se analizirati odredeni segmenti poslovanja
pomocu pojedinacnih pokazatelja, a za cjelokupniji dojam poslovanja Drustva izracunat ¢e se 1
neki od sinteti¢kih pokazatelja — Altmanov Z-score pokazatelj, Kralicekov DF model te BEX
indeks.

U petom odnosno zadnjem poglavlju donijet ¢e se zakljucak o izraCunatim i analiziranim
podacima te ¢e autor dati svoje miSljenje o poslovanju poduzeéa i njegovoj financijskoj
stabilnosti.

1.2 Izvori podataka

Izvori podataka koji ¢e se koristiti za potrebe pisanja ovog rada odnosit ¢e se na domacu i stranu
znanstvenu 1 struénu literaturu, raznovrsne baze podataka te godiSnja financijska izvjesca
drustva Valamar Riviera d.d.



2. FINANCIJSKA 1ZVJESCA PODUZETNIKA

2.1 Temeljni financijski izvjestaji

Kako bi poduzeca uspjesno poslovala i napredovala potrebna im je dobra informacijska
podloga. Financijskim izvjeStajima nazivamo racunovodstvene informacije Ciji cilj je
prikazivanje financijskog polozaja 1 uspjeSnosti poslovanja poduzeca zainteresiranim
korisnicima.t

Temeljne financijske izvjestaje Cine:

bilanca (izvjestaj o financijskom polozaju)
racun dobiti i gubitka (izvjestaj o dobiti)
izvjestaj o nov€anim tokovima

izvjestaj o promjenama kapitala

o~ w e

biljeske uz financijske izvjestaje

Navedeni izvje$taji svi su medusobno povezani no dijele se na one statistickog karaktera,
primjerice bilanca koja daje prikaz financijske situacije u odredenom trenutku, i na one
dinamickog karaktera, primjerice RDG, jer daje prikaz promjena ekonomskih kategorija u
odredenom razdoblju. Koristenje istih u medusobnoj interakciji omogucava nam primjereno
upravljanje poduzecem i racionalno donoSenje poslovnih odluka.

Slika 1: Temeljni financijski izvjestaji

Temeljni financijski
izvjestaji

ad e A »

2 | Y ’ ———
Bilanca B Coih rfg/eésat:ijr: Izvle_staj %
gubitka : promjenama
tokovima kapitala

v

Biljeskeuz financijske
izvjestaje

Izrada autora, Izvor: Zager K., Mami¢ Sacer 1., Sever Mali$ S., Jezovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela,
postupci, slucajevi, HZRIF, Zagreb, 2017., str.92

1 Zager K., Mamié Sager I, Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: naGela, postupci,
slucajevi, trece izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str.91



2.1.1 Bilanca

Bilanca je jedan od temeljnih financijskih izvjestaja te je jedna od najvaznijih jer daje prikaz
imovine, obveza i kapitala na odredeni dan te time ukazuje na financijski polozaj poduzeca i

sluzi u svrhu podloge ocjenjivanja sigurnosti poslovanja.

a)

b)

IMOVINA (SREDSTVO)

Imovina su resursi koje poduzece upotrebljava u svojoj djelatnosti. Oni su pod
kontrolom poduzeca, imaju mjerljivu vrijednost te se od istih moze ocekivati buduca
ekonomska korist.

U svrhu dobivanja detaljnijih informacija imovina se sistematizira prema pojavnom
obliku na materijalnu (ima fizicki, materijalni oblik kao na primjer zgrade, postrojenja,
zalihe, itd.) i nematerijalnu imovinu (nije oku vidljiva, no doprinosi ostvarivanju
zadataka i zadovoljava uvjete za priznavanje kao imovine, primjerice patenti, licencije,
koncesije, itd.).

Prema funkciji koju obavlja u poslovnom procesu odnosno vremenu ocekivane
pretvorbe u novcani oblik kako bi se odredio stupanj likvidnosti poduze¢a imovina se
dijeli na kratkotrajnu i dugotrajnu. Pod kratkotrajnom imovinom podrazumijeva se onaj
dio ukupne imovine od kojeg se ocekuje pretvorba u novcéani oblik u vremenskom
razdoblju manjem od jedne godine, dok se pod dugotrajnom podrazumijeva ona
imovina koja u svom obliku ostaje duze vezana i od koje se pretvorba u novcani oblik
oc¢ekujem u duzem roku od godine dana.

OBVEZA

Obveze nastaju kroz izvore imovine koju neko poduzece pribavlja i kojom raspolaZze.
One se dijele prema vlasniStvu na vlastite izvore (kapital ili glavnica) i tude izvore
(obveze).

Takoder se sistematiziraju prema roku dospijec¢a na kratkoro€ne, dugoro¢ne i trajne
izvore. Kratkoro¢ni izvori su one obveze koje je potrebno podmiriti u roku kra¢em od
godine dana (na primjer obveze prema dobavlja¢ima za pribavljeni materijal, robu, za
izvrSene usluge, itd.), dok dugorocnim izvorima smatramo obveze Cije je dospijece
naplate duze od godine dana (kao npr. krediti). Pod trajnim izvorom podrazumijeva se
da je to kapital odnosno glavnica.

KAPITAL

Kapital predstavlja onaj dio imovine koji pripada vlasnicima poduzeca odnosno njihov
udio u ukupnoj imovini nakon odbitka svih obveza. Tu vrijednost kapitala koja se
iskazuje u bilanci nazivamo knjigovodstvenom vrijednosti, jer bi pravu trzisSnu



vrijednost bilo moguce tek odrediti nakon prodaje sve imovine i podmirenja svih
obveza.

Struktura kapitala se moze ponesto razlikovati ovisno o tome da li je pojedinac vlasnik
poduzeca ili su to dvije ili viSe osoba. No kapital ¢ée se uvijek dijeliti na dva osnovna
elementa od koja je sacinjen, a to su ulozeni i zaradeni kapital. Iz toga proizlazi i
definicija kapitala kao uloZena vrijednost uvecana za sve vrijednosti koje su stvorene i
zadrzane tokom poslovanja.

Bilanca se prikazuje kroz aktivu — imovina, i pasivu — izvori imovine, te je promjene potrebno
proucavati kroz oba prikaza kako se ne bi donio krivi zakljuak o financijskom polozaju
poduzeéa.? Cjelokupna imovina prikazana u aktivi je formalno u vlasniitvu poduzetnika,
medutim samo kapital daje prikaz o imovini u stvarnom vlasni$tvu poduzetnika i tudem

vlasni$tvu i o iznosu neotpla¢enih obveza u pasivi.®

Slika 2: Struktura bilance

IMOVINA (AKTIVA) KAPITAL | OBAVEZE (PASIVA)

Vlasnicka glavnica

Dugotrajna imovina e

Zgrade, oprema...

Dugorocne obaveze

Kratkotrajna imovina
Zalihe, potraZivanja,
hovac...

Kratkoro¢ne obaveze

lzvor: https://plaviured.hr/kakva-je-struktura-bilance/

2.1.2 Racun dobiti 1 gubitka

Racun dobiti 1 gubitka (dalje u tekstu: RDG) temeljni je financijski izvjestaj ¢ija je zadaca
prikazati prihode i rashode te njihovu razliku — dobit ili gubitak — u odredenom vremenskom
razdoblju. Cilj RDG-a je ocjenjivanje uspjesnosti poslovanja poduzeéa. Uspjesnost poslovanja
mjerimo kroz ostvarene ciljeve, a da li su oni ostvareni zavisno je o postavljenim kriterijima

2 Zager K., Tusek B., Mami¢ Sacer 1., Sever Mali§ S., Zager L.: Ra¢unovodstvo I: ratunovodstvo za nera¢unovode,
HZRIiF, Zagreb, 2016., str. 35-45

3 Tintor, Z.: Analiza financijskih izvjestaja u funkciji donosenja kvalitetnijih upravljackih odluka, Obrazovanje za
poduzetnistvo - E4E Vol. 10, No. 1, 2020., str. 84 - 103


https://plaviured.hr/kakva-je-struktura-bilance/

poslovanja koji se uvelike mogu razlikovati. No jedan od najéeS¢e mjerenih ciljeva je
profitabilnost i upravo njega je moguce iscitati iz RDG-a jer isti prikazuje kao Sto je ve
navedeno poslovanje poduzeéa u odredenom vremenskom razdoblju.

Njegovi osnovni elementi su prihodi, rashodi, dobit i gubitak.

a) PRIHODI

Prihode definiramo kao povecanje imovine ili smanjenje obveza u onom segmentu koji
ima utjecaja na povecanje dobiti odnosno kapitala.

Oni se dijele jos na poslovne prihode, to su oni koji se ostvaruju kroz glavne poslovne
aktivnosti ovisno o djelatnosti kojom se odredeno poduzeée bavi, te na financijske
prihode koji nastaju ulaganjem viSka raspolozivih novc€anih sredstava u financijsku
imovinu, kao na primjer ulaganjem u dionice, obveznice, itd. ¢ime poduzece postize
pravo na odredenu naknadu kao $to su kamate ili dividende.

b) RASHODI

Rashodi se definiraju kao smanjenje imovine ili povecanje obveza u onom segmentu
koji ima utjecaja na smanjenje kapitala. Kako i prihode tako i rashode dijelimo na
poslovne, koji su posljedica obavljanja glavne djelatnosti poduzeca, te na financijske
rashode koji se pojavljuju kao posljedica koristenja tudih novcanih sredstava.

Slika 3: Utvrdivanje i raspodjela dobiti
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Izrada autora, Izvor: Zager K., Mamié Sader 1., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela,
postupci, sluc¢ajevi, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 111



Prema tome izraCunavanje rezultata poslovanja moglo bi se definirati kroz ,,formulu® da neto
dobit dobivamo oduzimanjem rashoda od prihoda, ¢ime je izraCunata bruto dobit od koje je
potrebno jo$ odbiti dio koji pripada drzavi odnosno porez. Neto dobit pripada iskljucivo
poduzecu te ono samo odlucuje o daljnjoj raspodjeli koliki udio ostaje u poduzeéu kao zadrzana
dobit a koliko ée se preraspodijeliti vlasnicima.* Prema ¢lanku 220. Zakona o trgovackim
drustvima vidljivo je kako se neto dobit mora prvo izdvojiti u rezerve, a tek onda slijedi

raspodjela dijelova na vlasnike i na dio koji ostaje poduzecu.®

RDG je moguce prikazati kao jednostrani ili dvostrani racun. Najcesc¢e se koristi jednostrani
racun zbog bolje preglednosti u kojem se prihodi i rashodi dijele prema vrstama aktivnosti.
Dobit se iskazuje kao dobit iz poslovnih aktivnosti i dobit iz financijskih aktivnosti. 1z takvog
stupnjevitog prikaza takoder je moguée utvrdivanje marze kontribucije odnosno doprinosa
pokric¢a, Sto ¢ini vazan podatak u ocjeni uspjesnosti poslovanja jer pokazuje sposobnost
poduzeéa za ostvarivanje dovoljnog prihoda za pokriée ostalih (fiksnih) troskova.®

2.1.3 Izvjestaj o nov€anim tokovima

Izvjestaj o nov€anim tokovima vazan je dio temeljnih financijskih izvjeStaja jer su upravo u
njemu prikazani izvori pribavljanja novca i nain upotrebe istog. On raspolaZze informacijama
o visku raspolozivih ili nedostatnih novc¢anih sredstava, promjenama financijskog polozaja te
time prikazuje pravo ,,zdravstveno stanje poduzeca. Zbog razumijevanja izvjestaja o novcanim
tokovima vazno je napomenuti razliku izmedu primitaka i izdataka novca i prihoda i rashoda.
Naime, za priznanje prihoda i rashoda nije uopce potreban primitak niti izdatak novca jer se isti
evidentiraju prema temeljnoj raCunovodstvenoj pretpostavci nastanka dogadaja, dakle onda
kada su isti nastali.

Osnovni elementi izvjeStaja o nov€anom toku:
e NOVAC - 0naj u blagajni i na racunima u banci

e NOVCANI EKVIVALENTI — kratkotrajna, visoko likvidna ulaganja koja se brzo
pretvaraju u novac i nisu pod znac¢ajnim utjecajem promjena vrijednosti

e NOVCANI TOKOVI — priljevi i odljevi novca i novéanih ekvivalenata

e POSLOVNE AKTIVNOSTI — glavne aktivnosti koje poduzecéu stvaraju prihod i koje
predstavljaju najkvalitetniji izvor novca i druge aktivnosti (osim investicijskih i
financijskih) koje pridonose dobiti poduzeca

4 Zager K., Tusek B., Mami¢ Sager 1., Sever Mali§ S., Zager L.: Ra¢unovodstvo I: raéunovodstvo za nera¢unovode,
HZRIiF, Zagreb, 2016., str. 50-55

5 Zakon o trgovackim drustvima NN 111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11,
152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22, 114/22, https://www.zakon.hr/z/546/Zakon-o-trgova%C4%8Dkim-
dru%C5%Altvima

6 Zager K., Tusek B., Mami¢ Sacer 1., Sever Malis§ S., Zager L.: Racunovodstvo I: racunovodstvo za neraCunovode,
HZRIiF, Zagreb, 2016., str. 60-61
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e [INVESTICIJSKE (ULAGATELJSKE) AKTIVNOSTI - vezane uz promjene na
dugotrajnoj imovini

e FINANCIJSKE AKTIVNOSTI - vezane uz financiranje poslovanja i promjene vezane
uz iznos odnosno strukturu obveza i kapitala

e CISTI (NETO) NOVCANI TOK - razlika izmedu ukupnih primitaka i izdataka

Alternativno razvrstavanje u vise aktivnosti postoji kod kamata i dividendi. Kamate se kod
banaka i drugih financijskih institucija raspodjeljuju u poslovne aktivnosti, no moguce ih je
svrstati i u investicijske ili financijske aktivnosti, jer su rezultat prihoda od ulaganja odnosno
troskovi pribavljanja novCanih sredstava. Dividende se u pravilu takoder raspodjeljuju u
poslovne aktivnosti jer utjeCu na visinu neto dobiti, ali obzirom da se one vode kao prihod od
ulaganja mogu biti svrstane u investicijske aktivnosti. Dok se primjerice placene dividende
najc¢esce prikazuju u financijskim aktivnostima, ali ih je moguce i raspodijeliti u poslovne
aktivnosti kao dio nov¢anog toka.

MRS 7 (Medunarodni ra¢unovodstveni standard) odnosno HSFI-1 (Hrvatski standardi
financijskog izvjeStavanja) propisuju dvije metode za sastavljanje izvjeStaja o novCanim
tokovima:’

1. Direktna metoda — primici i ukupni izdaci novca razvrstavaju se po osnovnim
aktivnostima (poslovnim, investicijskim i financijskim)

2. Indirektna metoda — na osnovi bilance za dva usporedna razdoblja dolazi se do Cistog
novcéanog toka iz poslovnih aktivnosti kroz ras¢lanjivanje potrebnih dijelova imovine i
izvora imovine®

2.1.4 Izvjestaj o promjenama kapitala

Zadaca izvjeStaja o promjenama kapitala je detaljno prikazati promjene na kapitalu izmedu dva
obracunska razdoblja. Kapital dijelimo na ulozeni i zaradeni, no u izvjeStaju o promjenama
kapitala iste je potrebno dodatno rasclaniti na sljedece elemente:

I.  Upisani kapital
Il.  Premije na emitiranje dionice
1. Revalorizacijske rezerve
IV. Rezerve
- Zakonske rezerve
- Rezerve za vlastite dionice

- Statutarne rezerve

7 0¢ko ., Svigir A.: Kontroling — upravljanje iz backstagea, Knjiga print d.o.0., Zagreb, 2009., str. 55
8 Zager K., Tusek B., Mami¢ Sacer 1., Sever Malis§ S., Zager L.: Racunovodstvo I: raunovodstvo za neraCunovode,
HZRIiF, Zagreb, 2016., str. 68



- Ostale rezerve
V.  Zadrzana dobit ili preneseni gubitak
VI.  Dobit ili gubitak tekuce godine

U svakom od navedenih elemenata potreban je, kao $to je ve¢ spomenuto, detaljan prikaz svih
promjena koje su se desile. Najznacajnijim promjenama smatraju se one koje utjecu na rezultat
poslovanja, dakle zarada i na smanjenje, dakle dividende koje se izglasavaju vlasnicima. Iste se

prikazuju kroz izvjestaj o zadrzanoj dobiti koji predstavlja skrac¢eni oblik te Ciji je cilj upravo
prikazivanje promjena na racunu kapitala koje proizlaze iz zadrzane dobiti.

Slika 4: Izvjestaj o zadrzanoj dobiti

Zadrzana dobit na pocetku razdoblja

+ Neto dobit tekuéeg razdoblja
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Izrada autora, Izvor: Zager K., Mami¢ Sager I., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvje$taja: nacela,
postupci, sluc¢ajevi, HZRiF, Zagreb, 2017., str.131

Na promjene kapitala takoder mogu imati utjecaja i transakcije poput dodatnih ulaganja
vlasnika, promjene racunovodstvenih politika i ispravci temeljnih pogreSaka te ucinci
transakcija koji se sukladno standardima direktno prikazuju u kapitalu. Ukoliko navedene
promjene postoje, iste je potrebno uvrstiti u izvjestaj te ¢e se iz tog razloga formalni izgled
1zvjestaja ponekad razlikovati.

2.1.5 Biljeske uz financijske izvjeStaje

Biljeske uz financijske izvjeStaje popratni su iskaz temeljnih financijskih izvjestaja ¢iji je
zadatak pojasniti strukturu, vrijednost i obiljezja najvaznijih pozicija sadrzavajuéi sve one
informacije koje nisu vidljive u temeljnim izvjestajima, a potrebne su za njihovo razumijevanje.
U biljeskama prikazuju se racunovodstvene politike koje su koriStene pri sastavljanju izvjestaja
s posebnim naglaskom na pravila procjene, moguca odstupanja od racunovodstvenih standarda
s razlozima odstupanja i kvantifikacijom njihovog u¢inka. U njima se takoder moze prikazati i
pregled obveza s rokom dospije¢a duzim od pet godina, broj 1 nominalna vrijednost izdanih



dionica, iznos potrazivanja ili obveza koje se nalaze u sudskom sporu, informacije o
zaposlenima i slicne korisne informacije.

Prema racunovodstvenim standardima propisano je $to sve treba biti objavljeno u biljeskama
no ne i u kojem obliku, te se stoga nacin prikazivanja biljeski u poslovnoj praksi konstantno
razlikuje.® Racunovodstveni standardi podlozni su promjenama, te je potrebno istima biti
dosljedan kako bi opstala usporedivost financijskih izvjestaja. Promjene mogu biti kvantitativne
— njima se mijenjaju pravila priznavanja i mjerenja elemenata financijskih izvjestaja, 1
kvalitativne — one nemaju numeri¢kog utjecaja na elemente financijskih izvjeStaja (imovina,
obveze, kapital, prihodi, rashodi, financijski rezultat,..) ve¢ se njima uvode dodatni zahtjevi
objave informacija u financijskim izvjesStajima, detaljnija pojasnjenja i preciziranje odredbi u
standardima te promjene terminoloske prirode i sli¢no. Potvrdeno je kako navedene promjene
nemaju jednak utjecaj na kvalitetu financijskog izvjeStavanja jer kvantitativne promjene i
koriStenje razli¢itih edicija standarda mogu dovesti do naruSavanja usporedivosti financijskih
izvjestaja, dok kvalitativne poboljSavaju kvalitetu financijskog izvjeStavanja za duzi vremenski
period.*°

Prema medunarodnim i nacionalnim istrazivanjima utvrdeno je kako postoji problem
relevantnosti biljeski zbog previse nerelevantnih informacija i radi samog sastavljanja istih
samo u svrhu ispunjavanja zakonskih propisa. Doslo se do zakljucka kako bi standardizacija
istih bila odli¢no rjesenje te bi samim time biljeske postale vrijedan izvjestaj koji bi mogao
nekoliko drugih ¢ak i zamijeniti.!!

2.2 Pojam i znacenje analize financijskih izvjestaja

Analiza financijskih izvjeStaja kvalitetan je temelj u svrhu planiranja buduéeg poslovanja
poduzeca i temelji se na kvantitativnim financijskim informacijama koje se dobivaju kroz
ras¢lanjivanje i usporedivanje niza analiti¢kih sredstava i tehnika i koje su relevantne u uvjetima
trziSnog okruZenja i trziSta kapitala.

Prema Zager L., Mamié¢ Sacer 1. i Sever Mali§ S. postoje tri aktivnosti koje opredjeljuju
postanak i razvoj analize financijskih izvjeStaja (financijske analize), a to su financijsko
upravljanje, upravljacko racunovodstvo 1 financijsko racunovodstvo. TezZnja analize
financijskih izvjeStaja je prema pogledu u buducnost 1 naglaSavanju kriticnih aspekata
poslovanja za poduzece a to su sigurnost i efikasnost poslovanja.

Uobicajena analiticka sredstva 1 postupci:

e komparativni financijski izvjestaji — omogucuju nam sagledavanje promjena tijekom
vremena odnosno kroz vise obracunskih razdoblja, podloga su za horizontalnu analizu

° Zager K., Tusek B., Mami¢ Sacer 1., Sever Mali§ S., Zager L.: Racunovodstvo I: raunovodstvo za neracunovode,
HZRIiF, Zagreb, 2016., str. 73-76

10 Pavi¢ I.: Analiza u¢inaka promjena u medunarodnim standardima financijskoga izvjeStavanja na usporedivost i
dosljednost financijskih izvjestaja, EKONOMSKI PREGLED, 71 (4), 2020., str. 331-357

1 Rep, A.: Notes to the Financial Statements: Current State and Improvement, Business Systems Research, vol.
12 (2), 2021., str. 60 - 78



e strukturni financijski izvjesStaji — omogucavaju nam uvid u strukturu, podloga su
vertikalnoj analizi

e analiza pomocu pokazatelja

e specijalizirane analize

Slika 5: Temeljni instrumenti i postupci analize financijskih izvjestaja
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Izrada autora, Izvor: Zager K., Tusek B., Mami¢ Sacer 1., Sever Malis§ S., Zager L.: Racunovodstvo I: racunovodstvo za
neracunovode, HZRIiF, Zagreb, 2016., str. 224

Revizijom neovisnih stru¢njaka osigurava se kvaliteta i pouzdanost financijskih izvjestaja, ista
je nuZzna u uvjetima trziSnog gospodarstva zbog osiguravanja realnog 1 fer prikaza stanja
poslovanja poduze¢a u svrhu donoSenja odluka korisnika tih izvjeStaja. Cilj je otkrivanje 1
uklanjanje znacajnih greski i/ili prijevara zbog kojih se narusava kvaliteta istih.*2

12 Tintor, Z.: Vaznost revizije kao pokazatelja kvalitete financijskih izvjestaja, Obrazovanje za poduzetnitvo -
E4E Vol. 9, No. 2, 2019., str. 140 - 153

10



3. TEHNIKE ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

3.1 Horizontalna i vertikalna analiza

Horizontalnu analizu definiramo kao analizu financijskih izvjestaja koja nam omogucava
usporedbu podataka kroz duzi vremenski period zbog otkrivanja tendencija i dinamika
promjena financijskih podataka. Uoc¢avanjem promjena procjenjuje se stanje sigurnosti i
uspjesnosti poslovanja poduzeca. Ista se provodi temeljem komparativnih financijskih
izvjestaja.

Za postupak izracunavanja horizontalne analize te dobivanja postotne promjene stavki potrebno
je odrediti jednu godinu kao baznu s kojom ¢e se stavke ostalih godina onda usporedivati.
Takoder je moguce raditi na nacin usporedujuci svaku godinu s prethodnom. Promatramo koje
su se stavke neocekivano promijenile ili ostale iste u usporedbi s baznom godinom.

Vertikalna analiza se definira kao usporedba financijskih podataka tijekom jedne godine. Ista
se provodi temeljem strukturnih financijskih izvjeStaja $to upucuje na to da se analizira
struktura i znagenje stavki u strukturi i njinov udio u ukupnoj aktivi ili pasivi.t®

Kod izracuna vertikalne analize se u bilanci oznacava svaka stavka kao postotak od ukupne
imovine, u RDG-u se svaka stavka izrazava kao postotak od ukupnih prihoda a u novéanom
toku se svaka stavka izrazava kao postotak od prihoda, imovine ili ukupnih primitaka ili
izdataka.

Potrebno je naglasiti kako se horizontalna i vertikalna analiza nadopunjuju te ih je potrebno
razmatrati zajedno.*

3.2 Pokazatelji analize financijskih izvjeStaja

Obzirom da se putem horizontalne 1 vertikalne analize ne moZe do¢i do srzi problematike
financijskih izvjeStaja najznacajnijim instrumentom smatramo financijske pokazatelje.
NajceSc¢e se spominju pojedinacni, skupine 1 sustavi te zbrojni pokazatelji.

Za razlikovanje tvrtki koje imaju ozbiljne financijske probleme od onih ¢ija je poslovna
izvrsnost na nivou odli¢nu analiticku podlogu ¢ine kombinacije pokazatelja. Jedna od tih
kombinacija koja se smatra ucinkovitom ukljucuje dva omjera solventnosit, dva omjera
profitabilnosti i omjer novéanog toka.'®

13 O¢ko J., Svigir A.: Kontroling — upravljanje iz backstagea, Knjiga print d.0.0., Zagreb, 2009., str. 64

14 Abramovi¢ K. i sur.: Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja — s poreznim propisima, HZRIF,
Zagreb, 2008., str. 626

15 Zenzerovi¢, R., Vali¢-Vale M.: Diagnosing companies in financial difficulty based on the auditor’s report,
Croatian Operational Research Review, vol. 7 (1), 2016., str. 147 - 158
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3.2.1 Pojedinacni pokazatelji analize financijskih izvjestaja

,,Pokazatelj je racionalni ili odnosni broj, §to podrazumijeva da se jedna ekonomska veli¢ina
stavlja u omijer (dijeli se) s drugom ekonomskom veli¢inom.“!® Jedna skupina pokazatelja
temelji se na RDG-u te se kroz njih analizira poslovanje poduzecéa kroz odredeni vremenski
period dok se druga skupina temelji na bilanci i rezultira analizom financijskog polozaja
poduzeéa u to¢no odredenom trenutku.!’ Dakle, financijske pokazatelje upravo i izra¢unavamo
radi poboljSanja upravljanja poslovanjem i donoSenja ispravnih poslovnih odluka u svrhu
razvoja i napredovanja poduzeca. ,,Pokazatelji sigurnosti poslovanja su oni koji pokazuju
zaduzenost 1 likvidnost tvrtke. Pokazatelji uspjesnosti poslovanja su pokazatelji ekonomic¢nosti
1 investiranja, dok se ,,mjeSovitim", tj. pokazateljima i sigurnosti i uspjesnosti tvrtke, smatraju
pokazatelji aktivnosti.«8

Slika 6: Povezanost pokazatelja analize financijskih izvjeStaja i temeljnih kriterija dobrog
poslovanja
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lzvor: https://www.pc-ljubescica.eu/wp-content/uploads/2021/01/godisnji plan_poslovanja 2021.pdf, datum pristupa:
26.02.2023.

16 Zager K., Tusek B., Mami¢ Sacer I., Sever Mali§ S., Zager L.: Racunovodstvo I: raCunovodstvo za
neracunovode, HZRiF, Zagreb, 2016., str. 225

7 Ibid, str. 225

18 Kopal, R., doc. dr. sc., Korkut D.: Analiticki menadzment, EFFECTUS studij financije i pravo — visoko udiliste,
Poslovno uciliste EFFECTUS, Zagreb, 2020., str. 605
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3.2.1.1 Pokazatelji likvidnosti

Pomocu pokazatelja likvidnosti mjeri se sposobnost poduzec¢a da podmiri dospjele kratkoro¢ne
obveze. U tu svrhu su najéescée koristeni koeficijent trenutne likvidnosti, koeficijent ubrzane
likvidnosti, koeficijent tekuce likvidnosti, te koeficijent financijske stabilnosti — koji uvijek
mora biti manji od jedan. Navedeni pokazatelji izraCunavaju se temeljem podataka iz bilance.

Tablica 1: Pokazatelji likvidnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent trenutne likvidnosti novac kratkoro€ne obveze
Koeficijent ubrzane likvidnosti novac + kratkotrajna imovina kratkoro€ne obveze
Koeficijent tekuce likvidnosti kratkotrajna imovina kratkoro€ne obveze
Koeficijent financijske stabilnosti dugotrajna imovina kapital i rezerve + dugoro€ne obveze

Izrada autora, Izvor: Zager K., Mami¢ Saéer I., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela,
postupci, sluéajevi, HZRiF, Zagreb, 2017, str. 46

Koeficijent trenutne likvidnosti predstavlja sposobnost poduzeca da podmiri kratkoroéne
obveze raspolozivim novcem na tocno odredeni dan odnosno na dan nastanka bilance, a racuna
se dijeljenjem novca s kratkoro¢nim obvezama.

Koeficijent ubrzane likvidnosti prikazuje sposobnost poduze¢a da podmiri kratkoro¢ne
obveze upotrebom brzo unovcive imovine. Izracunava se dijeljenjem novca i kratkotrajne
imovine s kratkoro¢nim obvezama a rezultat ne bi trebao iznositi manje od jedan.

Koeficijent tekuée likvidnosti ne bi trebao iznositi manje od 2, $to znaci da bi poduzece u
svrhu pravovremenog placanja dospjelih obveza trebalo raspolagati s minimalno dva puta vise
kratkotrajne imovine nego S$to je kratkoro¢nih obveza.

Koeficijent financijske stabilnosti mjeri odnos dugotrajne imovine i kapitala koji je uvecan
za dugoroc¢ne obveze, odnosno prikazuje koliko je dugoro¢nih izvora koriSteno za financiranje
dugotrajne imovine. On mora uvijek iznositi manje od jedan kako bi oznacavao likvidnost i
financijsku stabilnost. Ukoliko poduzeée ne raspolaze kvalitetnim dugoro¢nim izvorima
odnosno radnom kapitalu, tada je vrijednost ve¢a od 1 i ukazuje na deficit radnog kapitala.®

Radnim kapitalom nazivamo dio kratkotrajne imovine koja se financira iz dugoroc¢nih izvora.

19 Zager K., Mami¢ Sacer 1., Sever Mali§ S., Jezovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nagela, postupci,
slucajevi, trece izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 43-48
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3.2.1.2 Pokazatelji zaduzenosti

Zadata pokazatelja zaduzenosti je prikazati stanje pasive odnosno koliko je imovine
financirano iz vlastitog kapitala (glavnice) a koliko iz tudeg (obveze). Najcesce se koriste
koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja i koeficijent financiranja, s tim da
koeficijent zaduzenosti i koeficijent vlastitog financiranja skupa prikazuju strukturu izvora
financiranja te stoga njihov zbroj mora iznositi jedan. Navedeni pokazatelji izraCunavaju se
temeljem podataka iz bilance.

Tablica 2: Pokazatelji zaduZenosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent zaduzenosti ukupne obveze ukupna imovina
Koeficijent vlastitog financiranja kapital i rezerve ukupna imovina
Koeficijent financiranja ukupne obveze kapital i rezerve
Pokrice troskova kamata zarade prije kamata i poreza rashodi od kamata
Faktor zaduzenosti ukupne obveze zadrzana dobit + troSkovi

amortizacije
Stupanj pokrica | kapital i rezerve dugotrajna imovina
Stupanj pokrica Il kapital i rezerve + dugoroc¢ne dugotrajna imovina
obveze

Izrada autora, Izvor: Zager K., Mami¢ Sager I., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela,
postupci, sluc¢ajevi, HZRiF, Zagreb, 2017, str. 49

Koeficijent zaduZenosti mjeri koliko je poduzece koristilo zaduzivanje kao oblik financiranja.

Koeficijent vlastitog financiranja prikazuje koliko je poduzece imovinu financiralo iz
vlastitog kapitala.

Koeficijent financiranja prikazuje omjer ukupnih obveza i glavnice.

Pokrice troskova kamata daje nam na uvid koliko su puta kamate pokrivene sa zaradama prije
kamata 1 poreza, a njegova grani¢na vrijednost iznosi jedan. Kada iznosi jedan tada ukazuje
kako poduzece kroz cijelo obracunsko razdoblje posluje samo radi pokrivanja tudih izvora
financiranja, nadalje ukoliko iznosi vise od jedan tada dio zarade prije kamata i poreza ostaje i
vlasnicima vlastitih izvora financiranja, a ukoliko iznosi manje od jedan ukazuje na
nemogucnost poduzecéa u pokrivanju svoje kamate ostvarenim zaradama prije kamata i poreza.

Faktor zaduZenosti prikazuje broj godina potreban za podmirenje ukupnih obveza iz zadrzane
dobiti uvecane za trosSkove amortizacije. Obzirom da obveze ne mogu biti podmirene iz
zadrZane dobiti i amortizacije kod faktora zaduzenosti pricamo o indikatoru zaduzenosti.

Pokrice troskova kamata i faktor zaduzenosti izraunavaju se temeljem podataka iz RDG-a.
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Stupnjevi pokric¢a I i Il analiziraju pokri¢e dugotrajne imovine glavnicom, odnosno glavnicom
uvecanom za dugoroéne obveze. Stupanj pokri¢a II mora iznositi vise od jedan jer se radi
likvidnosti dio dugoroénih izvora mora koristiti u svrhu financiranja kratkotrajne imovine.?

3.2.1.3 Pokazatelji aktivnosti

,Pokazatelji aktivnosti poznati su pod nazivom koeficijenti obrta koji se izracunavaju kao
omjeri prometa (prihoda) i prosjeénog stanja odredenih dijelova imovine.“?* Njihov cilj je
prikazati koliko efikasno poduzeée koristi vlastite resurse. Sto je veéi koeficijent obrtaja to je
veca sigurnost i uspjesnost poslovanja.?? Najéesce se koriste koeficijent obrta ukupne imovine,
koeficijent obrta kratkotrajne imovine i koeficijent obrta potrazivanja. Navedeni pokazatelji
izraCunavaju se temeljem podataka iz bilance i RDG-a.

Tablica 3: Pokazatelji aktivnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent obrta ukupne imovine ukupni prihod ukupna imovina
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine ukupni prihod kratkotrajna imovina
Koeficijent obrta potrazivanja prihodi od prodaje potrazivanja
Trajanje naplate potrazivanja broj dana u godini (365) koeficijent obrta potrazivanja

Izrada autora, lzvor: Zager K., Mamié Sader 1., Sever Mali§ S., Jezovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nadela,
postupci, slucajevi, HZRiF, Zagreb, 2017, str. 51

Koeficijent obrta ukupne imovine prikazuje koliko puta je poduzeée u jednoj godini obrnulo
Svoju ukupnu imovinu.

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine prikazuje koliko puta je poduzece u jednoj godini
obrnulo kratkotrajnu imovinu.

Koeficijent obrta potraZivanja nudi prikaz koliko puta godisnje poduzece naplati svoja
potrazivanja. Pomocu istog moguce je odrediti prosjecno trajanje naplate potraZivanja.

20 7ager K., Mami¢ Sager I., Sever Mali§ S., Jezovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvje$taja: nagela, postupci,
slucajevi, tre¢e izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017, str. 50

2L |bid.

22 Abramovi¢ K. i sur.: Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja — s poreznim propisima, HZRiF,
Zagreb, 2008., str. 632
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3.2.1.4 Pokazatelji ekonomicnosti

Zadaca pokazatelja ekonomicnosti je prikaz omjera prihoda i rashoda odnosno ocjena
ostvarivanja prihoda po jedinici rashoda. Navedeni pokazatelji izraCunavaju se temeljem
podataka iz RDG-a. NajceS¢e se koriste pokazatelj ekonomi¢nosti ukupnog poslovanja,
pokazatelj ekonomiénosti financiranja i pokazatelj ekonomiénosti prodaje.?®

Grani¢na vrijednost koeficijenta ekonomicnosti je jedan, no podrazumijeva se da je bolje da
broj bude §to veéi.?*

Tablica 4: Pokazatelji ekonomicnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Ekonomicnost ukupnog poslovanja ukupni prihodi ukupni rashodi
Ekonomicnost poslovnih aktivnosti poslovni prihodi poslovni rashodi
Ekonomicnost prodaje prihodi od prodaje rashodi od prodaje
Ekonomicnost financiranja financijski prihodi financijski rashodi
Ekonomicnost ostalih poslovnih ostali poslovni prihodi ostali poslovni rashodi
aktivnosti

Izrada autora, Izvor: Zager K., Mami¢ Sacer 1., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nadela,
postupci, sluéajevi, HZRiF, Zagreb, 2017, str. 52

3.2.1.5 Pokazatelji profitabilnosti

Od pokazatelja profitabilnosti najéeS¢e se racunaju pokazatelji marze profita, rentabilnost
ukupne imovine i rentabilnost vlastitog kapitala.

Marza profita daje ocjenu koliko je poduzece uspje$no u zadrzavanju ostvarenih ukupnih

prihoda u obliku dobiti uvecane za rashode od kamata. [zracunava se pomoc¢u podataka iz RDG-
25
a.

Neto marza profita prikazuje postotak preostalog prihoda nakon oduzimanja operativnih
troskova, kamata, poreza i povlaStene dividende.

Bruto marza profita predstavlja postotak prihoda koji je na raspolaganju za operativne i druge
rashode.

Ebitda (engl. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) marza
profita ocjenjuje operativnu sposobnost poduzeca da stvori zaradu iz svoje osnovne djelatnosti.

23 Abramovi¢ K. i sur.: Primjena hrvatskih standarda financijskog izvje$tavanja — s poreznim propisima, HZRIiF,
Zagreb, 2008., str. 632

24 Zager K., Mami¢ Sacer 1., Sever Malis S., Jezovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvje$taja: nadela, postupci,
slucajevi, tre€e izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 52

% |bid.
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Pokazatelj rentabilnosti ukupne imovine prikazuje sposobnost poduzeca u ostvarivanju
povrata za vlasnike svih oblika izvora financiranja imovine. Njome se odreduje pozeljna i
ocjenjuje ostvarena ukupna profitabilnost poslovanja poduzeca. Razlikujemo neto i bruto
rentabilnost ukupne imovine, gdje neto rentabilnost (ROA) kao i kod marze ne obuhvaca porez
na dobit.

Rentabilnost vlastitog kapitala (glavnice) ili ROE je najznacajniji pokazatelj profitabilnosti
jer ocjenjuje sposobnost poduzec¢a u ostvarivanju povrata (prinos) za vlasnike vlastitog kapitala.
Prikazuje se kao postotak povrata vlasnicima na uloZene izvore financiranja u jednoj godini.?

Prema Sestanovié i sur. postoji znadajna medusobna uzroéna veza izmedu uzro¢nih i odzivnih
varijabli — prinos na ukupnu imovinu (ROA) i prinos na vlastiti kapital (ROE), osim utjecaja
koeficijenta tekuce likvidnosti. Rentabilnost promatrana kroz prinos na ukupnu imovinu (ROA)
i prinos na vlastiti kapital (ROE) ima znacajan utjecaj na koeficijente tekuée i ubrzane
likvidnosti.?’

Financijskom polugom smatra se kada poduzece ostvaruje vece povrate koriStenjem tudih
izvora financiranja nego Sto bi ostvarilo da se financira vlastitim izvorima.

Tablica 5: Pokazatelji profitabilnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

Neto marza profita neto dobit + rashodi od kamata ukupni prihodi

Bruto marza profita dobit prije poreza + rashodi od ukupni prihodi
kamata

Neto rentabilnost imovine neto dobit + rashodi od kamata ukupna imovina

Bruto rentabilnost imovine dobit prije poreza + rashodi od ukupna imovina
kamata

Rentabilnost vlastitog kapitala neto dobit kapital i rezerve

Izrada autora, Izvor: Zager K., Mami¢ Sager I., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela,
postupci, sluc¢ajevi, HZRiF, Zagreb, 2017, str. 53

3.2.1.6 Pokazatelji investiranja

Pokazatelji investiranja mjere uspjeSnost poduzeca u ulaganju u dionice. IzraCunavaju se
temeljem podataka iz financijskih izvjestaja te podatcima o dionicama (broj dionica, trZiSna
vrijednost dionica). Najznacajniji pokazatelji su dobit po dionici, dividenda po dionici, odnos
isplate dividendi, odnos cijene i dobiti po dionici i rentabilnost dionice.

% 7ager K., Mami¢ Sacer 1., Sever Mali§ S., Jezovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nagela, postupci,
slucajevi, tre¢e izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017, str. 54

27 Sestanovié, A., Tomié, B. i Pusar Banovi¢, D.: Interdependence of profitability and liquidity using the panel var
model, Ekonomski pregled, 72 (6), 2021., str. 894 - 919
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Dobit po dionici i dividenda po dionici prikazuju dobit ili dividendu ostvarenu po jednoj
dionici.

Odnos isplate dividendi je omjer dividende po dionici i dobiti po dionici.

Odnos cijene i dobiti po dionici prikazuje koliko je trzi$na cijena dionice vec¢a od dobiti po
dionici.

Ukupna i dividendna rentabilnost dionice predstavljaju najznacajnije pokazatelje
investiranja jer su oni zapravo pokazatelji rentabilnosti vlastitog kapitala, no vlastiti kapital u
ovom slucaju nije iskazan po knjigovodstvenoj nego po trzi$noj vrijednosti.

Tablica 6: Pokazatelji investiranja

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Dobit po dionici (EPS) neto dobit broj dionica
Dividenda po dionici (DPS) dio neto dobiti za dividende broj dionica
Odnos isplate dividende (DPR) dividenda po dionici (DPS) dobit po dionici (EPS)
Odnos cijene i dobiti po dionici (P/E) trziSna cijena dionice (PPS) dobit po dionici (EPS)
Ukupna rentabilnost dionice dobit po dionici (EPS) trziSna cijena dionice (PPS)
Dividendna rentabilnost dionice dividenda po dionici (DPS) trziSna cijena dionice (PPS)

Izrada autora, Izvor: Zager K., Mami¢ Sader 1., Sever Mali§ S., Jezovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nadela,
postupci, sluc¢ajevi, HZRiF, Zagreb, 2017, str. 56

3.2.2 Sustavi pokazatelja 1 sinteticki pokazatelji

3.2.2.1 Du Pontov sustav pokazatelja

,Pod sustavom podrazumijeva se kombinacija pojedinacnih pokazatelja koji smislenom
povezanoS¢u omogucavaju utvrdivanje segmenta poslovanja kojima se pri strateSkom
upravljanju treba posvetiti odgovarajuéa pozornost.“Z Dijelimo ih na deduktivne i induktivne.

Najpoznatiji deduktivni sustav pokazatelja je Du Pontov koji se takoder naziva i ,,Du Pontovo
stablo®. Cilj ovakvog sustava je analizirati jednu cjelinu poslovanja koja obuhvaca razlicite
segmente te omoguciti opSirniju sliku izvjeStavanja za razliku od pojedinacnih pokazatelja koji
upravo analiziraju pojedini segment poslovanja.

2 7ager K., Mami¢ Sacer ., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci,
slucajevi, trece izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 57
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Slika 7: Osnovno 1 proSireno Du Pontovo stablo

ROE
ROE [ —1
ROA Financijska
——— poluga
Financijska ——
ROA -
poluga Neto marza Obrtaj
imovine
Neto marza Porezno Kamatno
opterecenje| | Jopterecenje
Obrtaj j
imovine EBIT marza

Izrada autora, lzvor: Analiza financijskih izvje$taja — osnove financijskih izvjeStaja, materijali s predavanja, dr.sc. Aljosa
Sestanovi¢, CFA

Rentabilnost ukupne imovine je osnovni pokazatelj koji izrazava temeljni cilj poslovanja
poduzecéa bez obzira na izvor pribavljene imovine (vlastiti ili tudi kapital). Iz rentabilnosti
izvode se zahtjevi koje treba ispuniti na nizim instancama dakle sve ispod joj se hijerarhijski
podreduje.?®

Slika 8: Du Pontov sustav pokazatelja (neto rentabilnost ukupne imovine)
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trodkioni

lzvor: https://hrcak.srce.hr/file/300142

29 7ager K., Mami¢ Sacer 1., Sever Mali§ S., Jezovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nagela, postupci,
slucajevi, trece izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 57
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Lijeva strana stabla odnosno marza profita proizlazi iz RDG-a, dok desna strana stabla to jest
koeficijent obrtaja ukupne imovine proizlazi iz bilance (osim neto prodaje). Povecanjem ili
smanjenjem jednog od pokazatelja ili takoder smanjenjem jednog, a neproporcionalnim
povecanjem drugog pokazatelja moguce je povecati rentabilnost ukupne imovine (dedukcija
ROA).*® Na taj nadin omogucava se detaljnija analiza promjena bilo kojih od elemenata u
sustavu nastalom dakle kombinacijom dvaju temeljnih financijskih izvjestaja.

3.2.2.2 Sinteticki (zbrojni) pokazatelji

Kao $to je ve¢ opisano u gornjem dijelu rada, pojedinacni pokazatelji nas dakle informiraju o
zaduzenosti, likvidnosti, ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranju poduzeca. Zbrojni ili
skupni pokazatelji razvijeni su kako bi stekli cjelokupnu sliku poslovanja poduzeca i potrebno
ih je analizirati povezano i meduzavisno. Oni predstavljaju ponderirani zbroj vise pojedinac¢nih
pokazatelja i stavljaju u ovisni omjer nekoliko odabranih pokazatelja koje povezuju u cjelinu.

Prvotni modeli zbrojnih pokazatelja razvijeni su radi predvidanja bankrota poduzeca te su i
nosili naziv ,,pokazatelji financijskog bankrota“. Saznanja da se pomocu financijskih
pokazatelja moze detaljnije analizirati poslovanje poduzeca stjecu se krajem 19. i po€etkom 20.
stoljeca. A tek u 30-im godinama 20. stolje¢a nastaju prvi pokusaji koriStenja financijskih
pokazatelja kako bi se procijenio poslovni neuspjeh poduzeca.

Neki od najznacajnijih modela skupnih financijskih pokazatelja u danasnje vrijeme su
Altmanov Z-score, Kralicekov DF pokazatelj, Ohlsonovi modeli, Zavgrenin model i
Theodossioujev model .3

3.2.2.2.1 Altmanov Z-score model

Profesor Edward I. Altman proveo je prvo istrazivanje odnosa financijskih pokazatelja i
vjerojatnosti stecaja te je tako nastao danas najpoznatiji induktivni pokazatelj Altmanov Z-
score. Cilj Z-scorea je predvidanje steaja poduzeca u roku jedne do dvije godine. Temeljem
americke privrede proucavano je 66 proizvodnih poduzeca koji su svrstani u dvije grupe: zdrava
poduzeca 1 poduzeca koja su bankrotirala od 1945. do 1965. godine. U svrhu istrazivanja
upotrijebljena su 22 pokazatelja koji su postupkom multivarijantne diskriminantne analize
reducirana na 5 za koje se ispostavilo da najbolje prikazuju financijsko stanje poduzeca.
Temeljem navedenoga nastala je sljede¢a formula odnosno model:

Z (zbrojni pokazatelj) =1,2x1 + 1,4 x2 + 3,3x3 + 0,6 X4+ 1,0 X5

30 7ager K., Mamié Sager I., Sever Mali S., Jezovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nagela, postupci,
slucajevi, trece izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 59
31 |bid., str. 62
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Tablica 7: Altmanov Z-score model

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
X1 radni kapital ukupna imovina
X2 zadrzana dobit ukupna imovina
X3 zarade prije kamata i poreza (EBID) ukupna imovina
X4 trziSna vrijednost glavnice ukupne obveze
X5 ukupni prihodi ukupna imovina

Izrada autora, Izvor: Zager K., Mami¢ Saer 1., Sever Mali§ S., Jezovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nadela,
postupci, sluéajevi, trece izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 64

X1 — uvrSten pokazatelj likvidnosti jer su istrazivanja pokazala da poduzeca koja posluju a
operativnim gubitkom pada udio kratkotrajne imovine u ukupnoj imovini

X2 — pokazuje udio reinvestiranih sredstava tijekom godina poslovanja (zadrZana dobit je
najbolji izvor rasta i financiranja poduzeca)

x3— pokazatelj profitabilnosti koji ne ovisi o stupnju financijske poluge i poreza
X4 — pokazatelj pada vrijednosti poduzeca prije nego ono postane insolventno

xs— pokazatelj aktivnosti odn. koeficijent obrtaja ukupne imovine

Obzirom da je problem ovog modela bio $to nije bio primjenjiv za poduzeca koja nisu imala
trzi$nu vrijednost odnosno nisu kotirala na burzi, Altman je razvio novi Z-score model koji se
razlikovao samo u pokazatelju x4 te je trziSna vrijednost zamijenjena knjigovodstvenom
vrijedno$¢u poduzeca.

A model Z =0,717 x1 + 0,847 x2 + 3,107 x3 + 0,42 x4+ 0,998 X5

Zbog ograni¢ene upotrebe navedenih modela nakon toga formira i B model Z-scorea koji se
moze primjenjivati i na ne-proizvodna poduzeca te je u istom izbacen pokazatelj xs kod kojeg
su uocena znacajna odstupanja u odnosu na pojedine djelatnosti.

B model Z =6,56 x1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4
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Tablica 8: Determinirane granice ocjene za Altmanov Z-score

Raspon ocjene (od -4,0 do +8,0) - rizik ste€aja
"sivo" podrucje
Z-score model | vrlo mali zabrinutost u roku 2. godine vrlo veliki 95%
Originalni >=3,0 2,99 -2,79 2,78 -1,81 1,80>=
A model >=29 2,89 - 2,69 2,68-1,24 1,23>=
B model >=26 2,59 -2,39 2,38-1,11 1,10>=

Izrada autora, Izvor: Zager K., Mami¢ Saer 1., Sever Mali§ S., Jezovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nadela,
postupci, sluéajevi, trece izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 66

Prema navedenoj tablici mozemo zakljuéiti da poduzeca ¢iji je Altmanov koeficijent veci od tri
mogu biti okarakterizirana kao financijski zdrava poduzeca. Financijski ugrozena poduzeca s
potencijalom ozdravljenja su ona u sivom podru¢ju. Velika vjerojatnost bankrota postoji kod
poduzeéa s Altmanovim koeficijentom od 1,10 do 1,80 ovisno o djelatnosti.

Pokazalo se da Altmanova prognosticka vrijednost opada s povecanjem godina, te se ovaj
model preporuca za primjenu za najmanje 3 godine.

3.2.2.2.2 Kralicekov DF pokazatelj

Zbog razli¢itosti ameri¢kog i europskog gospodarskog okruzenja Altmanov Z-score model ne
bi bio primjenjiv na europskim poduze¢ima. Stoga je Kralicek temeljem bilanci 1 RDG-a
njemackih, Svicarskih i austrijskih poduzeéa formirao model za procjenu poslovne krize u
poduzecu.

Kao prvi model nastao je ,,brzi test” (odnosno engl. Quick test, njem. Schnelltest) za evaluaciju
stabilnosti 1 solventnosti poduzeca koji se sastoji od izraCuna dvaju pokazatelja financijske
stabilnosti i dvaju pokazatelja profitabilnosti (obuhvacena su podrucja financiranja, likvidnosti,
rentabilnosti 1 uspjeha). Svakom pokazatelju dodjeljuje se broj bodova koje odreduje vrijednost
izraCunatog pokazatelja, a na temelju dodijeljenih bodova procjenjuje se insolventnost od 4
(dobro) do 0 (insolventno).

Za to¢nu ocjenu brzog testa preporuca se koriStenje petodijelne ljestvice u kojoj je svakom
pojedina¢nom pokazatelju dodijeljena ocjena izmedu 1 (vrlo dobro) i 5 (prijeteci stecaj). Kako
bi se dobila ukupna ocjena potrebno je zbrojiti pojedina¢ne ocjene i dobivenu vrijednost
podijeliti s 4. Naposljetku je potrebno provesti parcijalnu ocjenu financijske stabilnosti i
uspjeha poslovanja pojedina¢nim rezultatima pokazatelja.

Kralicek je razradom ,,brzog testa bio u potrazi za mogucnoséu razlikovanja dobrih od
financijski ugrozenih poduzeca te je na taj nacin postupkom visestruke diskriminacijske analize
razvio izraun funkcije diskriminacije (DF). DF model sastoji se od Sest pokazatelja koji su
uvjetovani zadanim ponderima.

32 7ager K., Mamic¢ Sacer 1., Sever Mali§ S., Jezovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nagela, postupci,
slucajevi, trece izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str.66
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DF =1,50 x1 + 0,08 x2 + 10,00 x3 + 5,00 x4+ 0,30 x5 + 0,10 Xe

Tablica 9: Kralicekov DF pokazatelj

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
X1 Cisti nov€ani tok ukupne obveze
X2 ukupna imovina ukupne obveze
X3 dobit prije kamata i poreza ukupna imovina
X4 dobit prije kamata i poreza ukupni prihodi
X5 zalihe ukupni prihodi
X6 poslovni prihodi ukupna imovina

Izrada autora, lzvor: Zager K., Mamié¢ Saer L., Sever Mali§ S., Jezovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela,
postupci, slu¢ajevi, trece izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 75

Temeljem DF pokazatelja evaluira se financijska stabilnost poduzeca. Isti moze varirati od
pozitivnog do negativnog broja.

Tablica 10: Vrijednosti DF pokazatelja s pripadaju¢om ocjenom financijske stabilnosti

Vrijednost DF pokazatelja Financijska stabilnost
> 3,0 Izvrsna
>22 Vrlo dobra
>1,5 Dobra
>1,0 Osrednja
>0,3 Losa
=<0,3 Pocetak insolventnosti
=<0,0 Umjerena insolventnost
=<-1,0 Izrazita insolventnost

Izrada autora, Izvor: Zager K., Mami¢ Sager I., Sever Mali§ S., Jeovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela,
postupci, slucajevi, tre¢e izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 75

Iz tablice moZemo zakljuciti da je poslovanje poduzeca sve bolje $to je vrijednost pokazatelja
veca. Poduzeca koja se krecu u rangu ocjene od 1 do 3 imaju osrednju financijsku stabilnost,
dok ona poduzeéa Cija je ocjena pokazatelja manja od 0,3 velike probleme s financijskom
stabilnos¢u. Od 0 prema negativnim ocjenama krece stanje umjerene do izrazite insolventnosti
poduzeéa.®

33 Zager K., Mamié¢ Sager L., Sever Mali§ S., Jezovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slu¢ajevi,
tre¢e izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 75
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3.2.2.2.3 BEX sustav pokazatelja

BEX indeks ili punim nazivom Business Excellence indeks razvio se u pokusajima
osmisljavanja nacina prilagodbe pokazatelja uspjesnosti hrvatskom gospodarskom okruzenju.
Razvio se primjenom statistickih 1 matematickih metoda istrazivanja pri ¢emu je analizirano
1.005 financijskih izvjestaja od ukupno 201 poduzeéa koja su kotirala na Zagrebackoj i
Varazdinskoj burzi od 2003. do 2007. godine.

BEX indeks daje ocjenu izvrsnosti poslovanja u dvije dimenzije:

1) trenutna poslovna izvrsnost (,,lagging*)
2) ocekivana poslovna izvrsnost (,,leading*)

Prognosticka vrijednost BEX indeksa iznosi vise od 90%, ista je statisticki dokazana. Primjenjiv
je takoder i za poduzeca koja tek ulaze na burzu ili za ona koja na njoj ne kotiraju jer ne sadrzi
podatke s trziSta kapitala. To ga ujedno ¢ini 1 prikladnim za hrvatska poduzeca.

BEX sustav pokazatelja razvijen je prema standardno uravnoteZenim financijskim izvjestajima
pa je za ocekivati da moZze do¢i do odstupanja kod malih poduzeca ¢ija su izvjes¢a nestabilna i
nestandardnih oblika i koja se financiraju kombinacijom izvora financiranja.®* U istom
prevladava segmentalno ocjenjivanje uspjesnosti poslovanja te je time lakSe saznati koji dio
poslovanja je potrebno poboljsati. Za ovaj veliki uspjeh zasluzni su hrvatski znanstvenici Belak
i Aljinovi¢ Bara¢.*®

BEX = 0,388 ex1+ 0,579 ex2+ 0,153 exs + 0,316 ex4

Tablica 11: BEX sustav pokazatelja

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
exi EBIT ukupna imovina
exz neto dobit vlastiti kapital x troSak kapitala u %
exs radni kapital ukupna imovina
exs 5 x (neto dobit + amortizacija) ukupne obveze

Izrada autora, lzvor: Belak, V.: Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF Plus, Zagreb, 2014., str. 306

BEX indeks izracunava se dakle putem 4 pokazatelja, gdje ex: predstavlja operativnu
profitabilnost, ex, stvaranje vrijednosti, exs likvidnost te exs financijsku snagu.

34 Belak, V.: Analiza poslovne uspje$nosti, RRiF Plus, Zagreb, 2014., str. 306
35 Sestanovi¢, d.s.A. i Vuenovi¢, stru¢.spec.oec., J.: Zbirni financijski pokazatelji kao indikatori kriza unutar
trgovackih drustava, FIP - Financije i pravo, 8 (1), 2020., str. 109 - 122
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Tablica 12: Vrijednosti BEX sustava pokazatelja

Vrijednost BEX pokazatelja Financijska stabilnost
>1 dobre tvrtke

0<BEX<1 potrebna unapredenja

<0 ugrozena egzistencija

Izrada autora, Izvor: Belak, V.: Analiza poslovne uspjesnosti, RRiF Plus, Zagreb, 2014., str. 306

Prema tablici vrijednosti da se zakljuciti da se za poduze¢a s BEX indeksom manjim od 0 smatra
da im je ugrozena egzistencija, onima s pokazateljem izmedu 0 i 1 potrebna su unapredenja,
dok se onima ¢iji je BEX pokazatelj veci od 1 smatraju dobrim tvrtkama. Nadalje, vrlo dobrim
se klasificiraju poduzeca s indeksom izmedu 2 i 4, a izvrstan rang poslovne izvrsnosti imaju
ona poduzeca s indeksom izmedu 4 1 6, dok su tvrtke s BEX indeksom ve¢im od 6 kandidati za

svjetsku klasu. Poduzeca ¢iji je BEX indeks visi od 6 najmanje Cetiri godine za redom smatraju
se svjetskom klasom u poslovnoj izvrsnosti.®

Obzirom da navedeni pokazatelji iskazuju kvantitativnu vrijednost u svrhu ranog otkrivanja
krize i njenog pravovremenog suzbijanja potrebno je uzeti u obzir i razne kvalitativne varijable
poslovanja te u njihovoj kombinaciji donijeti procjene temeljem kojih se odlucuje o
zaustavljanju ili restrukturiranju drustva.’’

3% Kereta J., Bari$i¢ D.: Predvidanje predstecaja odabranog poduzeéa temeljem izraduna altmanovog Z-score
pokazatelja i BEX pokazatelja, Obrazovanje za poduzetnistvo - E4E Vol. 9, No. 2, 2019, str. 20 - 34
37 Ibid.
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4. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA NA PRIMJERU DRUSTVA VALAMAR
RIVIERA D.D.

4.1 Opce znacajke drustva Valamar Riviera d.d.

Valamar Riviera d.d. (dalje u tekstu: Valamar, Drustvo) je vodeca hrvatska kompanija koja se
bavi upravljanjem hotelima, ljetovaliStima i kamping ljetovaliStima u poznatim turistickim
destinacijama. U Hrvatskoj su raspodijeljeni po Istri, na otocima Krku, Rabu i Hvaru, u
Makarskoj, Dubrovniku te u Austriji u Obertauernu. Valamar moze s kapacitetom od oko 21
tisu¢u smjestajnih jedinica u 36 hotela i ljetovalista i 15 kamping ljetovalista dnevno smjestiti
oko 58.000 gostiju. Strategija Drustva temelji se na nacelima ulaganja u turisticku ponudu
visoke dodane vrijednosti, razvoja talenata, inovativnih usluga i razvoja destinacija kao glavnih
pokretaca rasta i odrzavatelja kontinuiteta poslovanja. Kroz djelatno promoviranje i provodenje
prethodno navedenih interesa Valamar je zadobio status odgovornog i pozeljnog poslodavca te
jednog od najvecih investitora u turizam u Hrvatskoj 1 regiji s preko 6.1 milijardu kuna ulaganja
u proteklih 18 godina.®

Valamar je nasljednica Riviere Pore¢ osnovane 1953. godine koja se bavila upravljanjem
hotelima, bungalovima i restoranima u Porecu i na otoku Sv. Nikola, a koja je dobila ime prema
hotelu Riviera osnovanom u Pore¢u 1910. godine. 1965. biljezi dinamican rast turistickih
aktivnosti te intenzivnu izgradnju objekata (8 hotela, 1 turisticko naselje, 2 kampa te 1 paviljon).
1990. osniva se Dom fond, najveci privatizacijsko-investicijski fond tijekom razdoblja
vaucerske privatizacije u Hrvatskoj. Od 2000. do 2010. radi se na ulaganju u unaprjedivanje
kvalitete objekata i usluga te se uvode prvi brendovi za hotele i kampove, Valamar Hotels &
Resorts i Camping Adriatic. Od 2011. do 2014. slijedi konsolidacija portfelja i upravljanja.
Zlatni otok d.d., Rabac d.d. te Dubrovnik Babin Kuk d.d. pripajaju se kompaniji Riviera Adria
d.d. koja potom integrira Valamar grupu d.d. i Valamar Adria holding d.d. - tako konsolidirana
kompanija pocinje djelovati pod imenom Valamar Riviera d.d. te biva uvrStena na sluzbeno
trziSte Zagrebacke burze u prosincu 2014. Nova faza rasta odvija se od 2015. do 2018., osim
pripajanjem daljnjih drustava tako i ostvarivanjem strateskog partnerstva s AZ mirovinskim
fondom te ulaganjem u premium usluge i objekte 4* 1 5* kada biljeZe i rekordne rezultate
poslovanja. Od 2018. do danas slijedi daljnje pripajanje i otvorenje mnogih hotela, kampova,
itd. te proSirenje ponuda. S ciljem postizanja dugoro¢ne odrzivosti poslovanja Valamar je uz
podrsku kljuénih dionika kvalitetno upravljao krizom 1 turistiCkom sezonom tijekom 2020.
godine kojoj je veliku prijetnju predstavljala pandemija virusa Covid-19. Pohvalno je naglasiti
kako su sva radna mjesta saCuvana uz pomo¢ Vladinih mjera te raznih programa podrske
socijalnih partnera.®® Snazni fokus stavljen je na razvoj novih brendova, proizvoda i usluga te
se nastavljaju ulaganja u repozicioniranje portfelja, preko 870 milijuna kuna od 2019. godine.

3 Valamar Riviera dioni¢ko drustvo za turizam (RIVP), Godisnje izvjesée za 2021.,
https://eho.zse.hr/fileadmin/issuers/RIVP/FI-RIVP-2f46cbcbd6b7407bac313aa9933f0f1b.pdf, datum pristupa:
24.02.2023.

3 https://valamar-riviera.com/hr/o-nama/povijest/#image-3 , datum pristupa: 24.02.2023.
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2021. godine krenula je nova faza rasta Sirenjem partnerstava s investicijskim partnerima u
Hrvatskoj i daljnjom internacionalizacijom portfelja u Austriji.*°

Slika 9: Pregled hotela i ljetovalista drustva Valamar Riviera d.d.

PREGLED HOTELA | LJETOVALISTAZ®

PREGLED HOTELA | LIETOVALISTA DESTINACUA KLIUCEWI PREGLED KAMPING LJETOVALISTA DESTINACLIA KLJUGEVI
Hotels and Resorts 9292 Campi
ping Resorts
VALAMAR COLLECTION 1.261 CAMPING ADRIATIC BY VALAMAR - PREMIUM 11.557
Marea Valamar Collection Suites 5 Poret 108 RESORTS 5.352
Imperial Valamar Collection Hotel & Rablsland 136 Istra Premium Camping Resort by Valamar 5 Pored a74
Dubrovnik President Valamar Collection Hotel ~ 5* Dubrownik 292 Lanterna Premium Camping Resort by Valamar 4r Pored 2930
Isabella Valamar Collection Island Resort 415 Poret 334 Krk Premium Camping Resort by Valamar [ Krk Island 500
?.ll'al'ld‘:"IZ Uahglal: Cu:l Iec;:n Resort 4: 15" Raba‘c 391 Jedevac Premium Camping Resort by Valamar 4* Krk lsland 632
inea Valamar Collection Resort 5 Poret 0 Padova Premium Camping Resort by Valamar 4t Rablsland 416
VALAMAR HOTELS & RESORTS . i 3.964 CAMPING ADRIATIC BY VALAMAR - RESORTS 4555
Valamar Rl\rlera. Hotel & Residence 4 Poret 132 Orsera Camping Resort by Valamar 3+ Pored 507
‘JalamalTamanls Resort 4: P‘:"E‘_: 507 Solaris Camping Resort by Valamar 3 Pored 1824
33:3""3' ga [‘r““ “ORIJ"W' “‘ Pored 39 Marina Camping Resort by Valamar 4+ Rabac 329
alamar Bellevue Resort “' . Rabac in Baika Beach Camping Resort by Valamar 4 Krklsland 593
ga:amal gfaf":“t:'ll"m & Residence g 14 E‘"EE 3;5 Bunculuka Camping Resort by Valamar 4 Krk Island 408
alamar Pinia Hote * ored 5 i * Rab Island 809
Valamar Sanfior Hotel & Casa * Rabac 202 San Marino Camping Resort by Valamar 4 ab lzlan.
Valamar Atrium & Villa Adria 415 Krklsland 92 CAMPING ADRIATIC BY VALAMAR - SUNNY 1.650
Valamar Carolina Hotel & Villas 4* Rablsland 176 Brioni Sunny Camping by Valamar e Pula T
33:3"13' ;adoval-il'lotﬁl “: Rablsland 175 Tunarica Sunny Camping by Valamar 2 Rabac 160
v:l::::ﬂ:gtz:; H‘:ril :‘ ga:’ ”‘F“.‘k ggg Skrila Sunny Camping by Valamar 1 Krk lsland 342
ubrovni i i + i 414
Valamar Lacroma Dubrovnik Hotel 4* Dubrovnik 401 Solitudo Sunny Camping by Valamar 3 Pubrovnik
Valamar Club Dubrovnik Hotel K Dubrovnik 338
Valamar Obertauern Hotel 4* Austria g2
[PLACES] by Valamar 179
Hvar [PLACESHOTEL] by Valamar K Hvarlslan. 479
SUNNY BY VALAMAR 3.088
Lanterna Sunny Resort by Valamar ¥ Pareé 606
Allegre Sunny Hotel & Residence by Valamar 3 Rabac 180
Corinthia BaZka Sunny Hotel by Valamar 3 Krklzsland 431
San Marino Sunny Resort by Valamar k4 Rab Island 457
Eva Sunny Hotel & Residence ¥ Rab lsland 284
Dalmacija Sunny Hotel by Valamar 3 Makarska 190
Rivijera Sunny Resort by Valamar 2* Makarska 258
Tirena Sunny Hotel by Valamar 3 Dubrovnik 208
Trim & Helios Sunny Apartments by Valamar 2 Hvarlelan. g5
Crystal Sunny Hotel by Valamar 4 Poreé 223
Rubin Sunny Hotel by Valamar 3 Poreé 253
Miramar Sunny Hotel & Residence by Valamar  3* Rabac 173
Zvonimir Sunny Hotel by Valamar 4* Krklsland g5
Koralj Sunny Hotel by Valamar 3 Krklsland 194 20 Hotel Maremta u Obertsuernu, Austri, kupljen od strane Valamar A GmbH
Arkada Sunny Hotel by Valamar 2* Hvar lslan. 256 u prosince 2021, Mije pod upradjanjem Valamar  FRiviere | mije  brandiran  od
strane  Valamar Riviere. Enajmlen trefoj streni  do sredine 2023,  podine.

Izvor: Valamar Riviera dioni¢ko drustvo za turizam (RIVP), Godisnje izvjesce za 2021.

Vizija Valamara vodi se motom: ,,SavrSen odmor, svaki dan, za svakog gosta.* Opisuju¢i misiju
naglasava se teznja liderstvu u odmori$nom turizmu i partnerstvu turistickim destinacijama u
kreiranju autenti¢nih dozivljaja, stavljanje zaposlenika i gostiju na prvo mjesto te stvaranje nove
vrijednosti za dioni¢are vodeéi brigu o odrzivom razvoju i lokalnim zajednicama.*!

40 Valamar Riviera dioni¢ko drustvo za turizam (RIVP), GodiSnje izvje$ce za 2021.,
https://eho.zse.hr/fileadmin/issuers/RIVP/FI-RIVP-2f46cbcbd6b7407bac313aa9933f0f1b.pdf, datum pristupa:
24.02.2023.

4 https://valamar-riviera.com/hr/o-nama/misija-vizija-i-temeline-vrijednosti/, datum pristupa: 24.02.2023.
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Slika 10: Turisticki portfelj Valamar Grupe

Ukupno
20.849 jedinica

AUSTRIJA
R

OTOK KRK

MAKARSKA

OTOK HVAR

520 . DN
o DUBROV?\]N

1.961 ?

Izvor: Valamar Riviera dioni¢ko drustvo za turizam (RIVP), Godisnje izvjesce za 2021.

4.2 Horizontalna i vertikalna analiza financijskih izvjestaja

U nastavku prikazani su izracuni horizontalne i vertikalne analize bilance, RDG-a i izvjestaja o
nov¢anom toku u razdoblju od 2018. do 2021. godine iz kojih se moze ocijeniti financijska
stabilnost poduze¢a Valamar.
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4.2.1 Horizontalna i vertikalna analiza bilance*?

Tablica 13: Horizontalna analiza bilance

Bilanca (u HRKm) 2018 2019 2020 2021 Prosjecan
godisnji
rast
B) DUGOTRAJNA IMOVINA 5.310,9 5.856,4 6.087,2 5.671,8 5,2%
% promjena 14,6% 10,3% 3,9% -6,8%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA 53,7 56,2 46,4 39,1 -3,6%
% promjena 18,8% 4,6% -17,4% -15,8%
II. MATERIJALNA IMOVINA 5.111,2 5.558,2 5.662,9 5.221,6 4,1%
% promjena 15,1% 8,7% 1,9% -7,8%
111. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA 20,2 48,2 46,4 82,1 97,3%
IMOVINA
% promjena 272,7% 138,6% -3,6% 76,8%
V. ODGODENA POREZNA IMOVINA 125,7 193,8 3314 329,1 23,7%
% promjena -10,6% 54,2% 71,0% -0,7%
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA 332,8 618,6 737,1 1.218,0 37,2%
% promjena -3,2% 85,9% 19,2% 65,2%
I. ZALIHE 25,4 25,8 30,3 26,3 1,8%
% promjena 3,9% 1,5% 17,5% -13,3%
II. POTRAZIVANJA 45,0 41,8 40,2 38,4 5,8%
% promjena 47,0% -1,3% -3,8% -4,5%
11l. KRATKOTRAJINA FINANCIJSKA 0,4 0,8 0,6 38,0 158,5%
IMOVINA
% promjena -48,2% 87,9% -25,9% 6096,9%
1IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 261,8 550,1 665,9 1.115,3 40,3%
% promjena -9,0% 110,1% 21,0% 67,5%
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG 25,3 20,3 55,4 23,8 3,9%
RAZDOBLJA
I OBRACUNATI PRIHODI
% promjena 24,2% -19,6% 172,2% -57,1%
E) UKUPNO AKTIVA 5.668,9 6.495,3 6.879,6 6.913,5 8,5%
% promjena 13,5% 14,6% 5,9% 0,5%
F) [ZVANBILANCNI ZAPISI 58,0 54,4 54,3 54,2 -0,2%
% promjena 6,4% -6,3% -0,2% -0,2%
A) KAPITAL | REZERVE 2.758,5 3.219,1 2.863,9 3.311,1 7,1%
% promjena 9,6% 16,7% -11,0% 15,6%
I. TEMELJNI KAPITAL 1.672,0 1.672,0 1.672,0 1.672,0 0,0%
% promjena 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1I. KAPITALNE REZERVE 53 5,2 5,2 52 9,7%
% promjena 47,2% -1,5% 0,0% 0,0%
I1l. REZERVE 1Z DOBITI 94,3 96,0 98,5 98,2 -0,9%
% promjena -7,6% 1,8% 2,6% -0,3%
VI. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI 348,7 430,2 715,9 388,0 10,2%
GUBITAK
% promjena 32,5% 23,4% 66,4% -45,8%
VII. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE 235,3 2845 -329,6 104,4 -19,1%
GODINE
% promjena -3,4% 20,9% -215,8% -131,7%
VIII. MANJINSKI INTERES 402,0 731,0 701,8 1.043,1 45,8%
% promjena 73,9% 81,8% -4,0% 48,6%
B) REZERVIRANJA 127,8 125,5 1411 166,2 29,9%
% promjena 119,0% -1,8% 12,4% 17,7%
C) DUGOROCNE OBVEZE 2.281,6 2.546,9 2.867,3 2.614,5 8,1%
% promjena 19,1% 11,6% 12,6% -8,8%
5. Obveze za zajmove, depozite i sli¢no 8,9 2,7 0,0 0,0 -100,0%
% promjena -1,1% -70,3% -100,0% n/a
6. Obveze prema bankama i drugim 2.198,9 2.443,7 2.770,3 2.547,1 8,3%
financijskim institucijama
% promjena 18,7% 11,1% 13,4% -8,1%
10. Ostale dugoro¢ne obveze 5,2 375 38,8 15,6 77,2%
% promjena 225,5% 626,6% 3,4% -59,7%
11. Odgodena porezna obveza 68,6 63,0 58,3 51,8 -0,5%
% promjena 30,0% -8,0% -7,5% -11,2%
D) KRATKOROCNE OBVEZE 4246 526,3 934,4 734,0 16,2%

42 GodiSnje izvjes¢e Valamar Riviera d.d. za 2017.-2021. godinu, dostupno na: www.zse.hr, datum pristupa:
10.02.2023.
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% promjena 5,4% 24,0% 77,5% -21,5%

1. Obveze prema poduzetnicima unutar 0,0 0,0 0,0 0,0 -100,0%
grupe
% promjena -94,8% 130,9% -100,0% n/a
5. Obveze za zajmove, depozite i slicno 0,1 2,8 53 0,0 -100,0%
% promjena 0,0% 2574,8% 92,5% -100,0%
6. Obveze prema bankama i drugim 2271 285,3 7331 565,5 29,2%
financijskim institucijama
% promjena 11,8% 25,6% 157,0% -22,9%
7. Obveze za predujmove 38,9 38,4 69,6 40,3 6,5%
% promjena 24,1% -1,5% 81,4% -42,0%
8. Obveze prema dobavlja¢ima 1129 145,7 61,8 67,5 -15,5%
% promjena -14,9% 29,1% -57,6% 9,2%
10. Obveze prema zaposlenicima 28,4 29,1 19,2 28,8 6,4%
% promjena 26,4% 2,7% -34,1% 50,1%
11. Obveze za poreze, doprinose i slicna 11,8 12,3 6,1 16,5 10,5%
davanja
% promjena 6,2% 4,6% -50,2% 169,3%
12. Obveze s osnove udjela u rezultatu 0,3 0,4 0,4 0,4 13,3%
% promjena 8,9% 55,4% 0,0% -2,5%
14. Ostale kratkoro¢ne obveze 51 12,4 32,3 14,9 72,4%
% promjena 204,3% 141,0% 161,0% -53,9%
E) ODGODENO PLACANJE 76,4 77,5 72,8 87,9 -4,0%
TROSKOVA
I PRIHOD BUDUCEGA RAZDOBLJA
% promjena -26,2% 1,4% -6,0% 20,6%
F) UKUPNO - PASIVA 5.668,9 6.495,3 6.879,6 6.913,5 8,5%
% promjena 13,5% 14,6% 5,9% 0,5%
G) IZVANBILANCNI ZAPISI 58,0 54,4 54,3 54,2 -0,2%
% promjena 6,4% -6,3% -0,2% -0,2%

Iz provedene horizontalne analize Drustva mozemo zakljuéiti kako se u 2021. godini dugotrajna
imovina smanjila za 6,8% u odnosu na 2020. godinu, koja je uzrokovana zna¢ajnim smanjenjem
dugotrajne nematerijalne imovine 1 to za 15,8%. Dugotrajna financijska imovina biljezila je
znatan pad u odnosu na prethodne godine, mozemo vidjeti kako je 2018. godine ista iznosila
cca. 20,2 milijuna kuna zbog povecanog ulaganja u dugotrajnu financijsku imovinu.

U 2021. godini vidimo znatno povecanje kratkotrajne imovine u odnosu na prethodne godine,
a najveci uzrok je povecanje kratkotrajne financijske imovine od 6096,9% u odnosu na 2020.
godinu. Znacajno povecanje od 2018. do 2021. godine je takoder vidljivo kod novca u blagajni
i u banci §to je prouzrokovano povecanjem prometa. U 2021. godini vidljiv je znacajan pad
bududih troskova razdoblja 57,1% u odnosu na 2020. godinu. Kratkotrajna imovina je ostvarila
prosjecni godisnji rast od 37,2% u periodu od 2018. do 2021. godine. Ostale stavke kratkotrajne
imovinu nisu biljezile zna€ajne promjene u odnosu na prethodnu godinu.

Kapital i rezerve imale su blagi rast od 7,1% prosje¢no godis$nje u navedenom periodu,
najznacajniji rast biljezili su manjinski interesi s ukupnim prosje¢nim godiSnjim rastom od
45,8%. U 2021. godini se kapital vratio na pred-Covid razinu najvise zahvaljujuci rastu
manjinskih interesa i povratku profitabilnom poslovanju.

Dugoro¢ne obveze kroz godine nisu biljeZile znatan rast prema financijskim institucijama.
Obveze prema bankama u 2021. godini smanjene su za 8,1% u odnosu na 2020. godinu.

Stavka kratkoroc¢nih obveza ostvarila je prosjecni godiSnji rast od 16,2% od 2018. do 2021.
godine, dok su obveze prema poduzetnicima unutar grupe i obveze prema zajmovima,
depozitima imale veoma znacajno smanjenje.
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Iz tablice horizontalne analize da se iSCitati da prosjecni godisSnji rast aktive/pasive DruStva
iznosio 8,5% u razdoblju od 2018. do 2021. godine.
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Tablica 14: Vertikalna analiza bilance
Bilanca (u HRKm)

B) DUGOTRAJNA IMOVINA
% udio u aktivi
I. NEMATERIJALNA IMOVINA
% udio u aktivi
Il. MATERIJALNA IMOVINA
% udio u aktivi
111. DUGOTRAJINA FINANCIISKA
IMOVINA
% udio u aktivi
V. ODGODENA POREZNA IMOVINA
% udio u aktivi
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA
% udio u aktivi
. ZALIHE
% udio u aktivi
. POTRAZIVANJA
% udio u aktivi
111. KRATKOTRAJNA FINANCIISKA
IMOVINA
% udio u aktivi
1V. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI
% udio u aktivi
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG
RAZDOBLJA
1 OBRACUNATI PRIHODI
% udio u aktivi
E) UKUPNO AKTIVA
% udio u aktivi
F) IZVANBILANCNI ZAPISI
% udio u aktivi
A) KAPITAL | REZERVE
% udio u pasivi
|. TEMELJNI KAPITAL
% udio u pasivi
1. KAPITALNE REZERVE
% udio u pasivi
I1l. REZERVE IZ DOBITI
% udio u pasivi
VI. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI
GUBITAK
% udio u pasivi
VII. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE
GODINE
% udio u pasivi
VIII. MANJINSKI INTERES
% udio u pasivi
B) REZERVIRANJA
% udio u pasivi
(0)] DUGOROCNE OBVEZE
% udio u pasivi

5. Obveze za zajmove, depozite i slicno
% udio u pasivi

6. Obveze prema bankama i drugim
financijskim institucijama
% udio u pasivi

10. Ostale dugoro¢ne obveze
% udio u pasivi
11. Odgodena porezna obveza

% udio u pasivi
D) KRATKOROCNE OBVEZE
% udio u pasivi

1. Obveze prema poduzetnicima unutar
grupe
% udio u pasivi

5. Obveze za zajmove, depozite i slicno
% udio u pasivi

2018

5.310,9
93,7%
53,7
0,9%
51112
90,2%
20,2

0,4%
125,7
2,2%
332,8
5,9%
254
0,4%
45,0
0,8%
0,4

0,0%
261,8
4,6%

253

0,4%
5.668,9
100,0%
58,0
1,0%
2.758,5
48,7%
1.672,0
29,5%
53
0,1%
94,3
1,7%

348,7

6,2%
2353

4,2%
402,0
7,1%
127,8
2,3%
2.281,6
40,2%
8,9
0,2%
2.198,9

38,8%
52
0,1%
68,6
1,2%
4246
7,5%
0,0

0,0%
0,1
0,0%

2019

5.856,4
90,2%
56,2
0,9%
5.558,2
85,6%
48,2

0,7%
193,8
3,0%
618,6
9,5%
25,8
0,4%
418
0,6%
0,8

0,0%
550,1
8,5%

20,3

0,3%
6.495,3
100,0%
54,4
0,8%
3.219,1
49,6%
1.672,0
25,7%
5,2
0,1%
96,0
1,5%

430,2

6,6%
2845

4,4%
731,0
11,3%
125,5
1,9%
2.546,9
39,2%
2,7
0,0%
24437

37,6%
375
0,6%
63,0
1,0%
526,3
8,1%
0,0

0,0%
2,8
0,0%

2020

6.087,2
88,5%
46,4
0,7%
5.662,9
82,3%
46,4

0,7%
3314
4,8%
737,1
10,7%
30,3
0,4%
40,2
0,6%
0,6

0,0%
665,9
9,7%

55,4

0,8%
6.879,6
100,0%
54,3
0,8%
2.863,9
41,6%
1.672,0
24,3%
52
0,1%
98,5
1,4%

7159

10,4%
-329,6

-4,8%
701,8
10,2%
1411
2,1%
2.867,3
41,7%
0,0
0,0%
2.770,3

40,3%
38,8
0,6%
58,3
0,8%
9344
13,6%
0,0

0,0%
53
0,1%

2021

5.671,8
82,0%
39,1
0,6%
5.221,6
75,5%
82,1

1,2%
329,1
4,8%
1.218,0
17,6%
26,3
0,4%
384
0,6%
38,0

0,5%
1.115,3
16,1%
238

0,3%
6.913,5
100,0%
54,2
0,8%
33111
47,9%
1.672,0
24,2%
52
0,1%
98,2
1,4%

388,0

5,6%
104,4

1,5%
1.043,1
15,1%
166,2
2,4%
2.614,5
37,8%
0,0
0,0%
2.547,1

36,8%
15,6
0,2%
51,8
0,7%
734,0
10,6%
0,0

0,0%
0,0
0,0%

Prosjecan
udio

88,6%
0,8%

83,4%

0,7%
3,7%
10,9%
0,4%

0,6%

0,1%

9,7%

0,5%
100,0%
0,9%
46,9%
25,9%
0,1%

1,5%

7,2%

1,3%
10,9%
2,2%
39,7%

0,0%

38,4%
0,4%
0,9%

9,9%

0,0%

0,0%
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6. Obveze prema bankama i drugim 2271 285,3 733,1 565,5
financijskim institucijama

% udio u pasivi 4,0% 4,4% 10,7% 8,2% 6,8%
7. Obveze za predujmove 38,9 38,4 69,6 40,3
% udio u pasivi 0,7% 0,6% 1,0% 0,6% 0,7%
8. Obveze prema dobavlja¢ima 1129 145,7 61,8 67,5

% udio u pasivi 2,0% 2,2% 0,9% 1,0% 1,5%
10. Obveze prema zaposlenicima 28,4 29,1 19,2 28,8

% udio u pasivi 0,5% 0,4% 0,3% 0,4% 0,4%
11. Obveze za poreze, doprinose i slicna 11,8 12,3 6,1 16,5

davanja

% udio u pasivi 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2%
12. Obveze s osnove udjela u rezultatu 0,3 0,4 0,4 0,4

% udio u pasivi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
14. Ostale kratkoro¢ne obveze 51 12,4 32,3 14,9

% udio u pasivi 0,1% 0,2% 0,5% 0,2% 0,2%

E) ODGOPENO PLACANJE 76,4 77,5 72,8 87,9

TROSKOVA

I PRIHOD BUDUCEGA RAZDOBLJA

% udio u pasivi 1,3% 1,2% 1,1% 1,3% 1,2%

F) UKUPNO - PASIVA 5.668,9 6.495,3 6.879,6 6.913,5

% udio u pasivi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

G) IZVANBILANCNI ZAPISI 58,0 54,4 54,3 54,2

% udio u pasivi 1,0% 0,8% 0,8% 0,8% 0,9%

Iz vertikalne analize bilance Drustva moZemo zakljuciti kako je u periodu od 2018. do 2021.
godine prosje¢an udio dugotrajne imovine u ukupnoj aktivi Drustva iznosio 88,6%, od toga
najveci udio ¢inila je materijalna imovina od 83,4%. Od ukupne materijalne imovine u 2021.
godini vecina (64%) se odnosi na hotele, kampove i ostale smjestajne kapacitete, takoder 6%
ukupne materijalne imovine odnosi se i na smjestajne kapacitete u pripremi. Drustvo takoder
posjeduje zemljista u vrijednosti 981 milijuna kuna. Zbog same strukture materijalne imovine
69% amortizacije 2021. godine se odnosi na smjeStajne kapacitete. Bitno je napomenuti da je u
2021. godini doslo do pada udjela materijalne imovine u aktivi zbog smanjenih kapitalnih
ulaganja kompanije.

Kratkotrajna imovina ¢inila je svega 10,9% ukupne aktive, dok su placeni troskovi buduéeg
razdoblja i obracunati prihodi sacinjavali u prosjeku 0,5%. U navedenom razdoblju pozicija
novca je znaCajno povecana uslijed povefanja zaduzivanja te efikasnijeg upravljanja
operativnim novéanim aktivnostima u 2021. godini.

Prosjecan udio kapitala 1 rezervi U ukupnoj pasivi Drustva iznosio je 46,9%, dugoro¢ne obveze
saCinjavale su u prosjeku 39,7% a kratkoro¢ne obveze 9,9%.

Odgodeno placanje troskova i prihod buducega razdoblja iznosilo je u prosjeku 1,2%.
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4.2.2 Horizontalna i vertikalna analiza raduna dobiti i gubitka*®

Tablica 15: Horizontalna analiza RDG-a

Racun dobiti i gubitka (u 2018 2019 2020 2021 Prosjecan
HRKm) godisnji
rast

1. POSLOVNI PRIHODI 1.982,74 2.207,68 675,61 1.644,01 -2%
% promjena 11,5% 11,3% -69,4% 143,3%

1. Prihodi od prodaje 1.961,41 2.139,32 642,48 1.605,13 -2%
% promjena 11,7% 9,1% -70,0% 149,8%

2. Ostali prihodi 21,33 68,36 33,13 38,88 14%
% promjena -7,7% 220,5% -51,5% 17,3%
1. POSLOVNI RASHODI 1.700,49 1.913,83 1.070,38 1.507,03 0%
% promjena 12,0% 12,5% -44,1% 40,8%

2. Materijalni troskovi 551,75 609,25 254,64 458,26 -3%
% promjena 6,2% 10,4% -58,2% 80,0%

3. Troskovi osoblja 541,61 583,41 189,95 353,18 -7%
% promjena 12,8% 7,7% -67,4% 85,9%

4. Amortizacija 410,52 474,51 496,44 507,34 10%
% promjena 18,5% 15,6% 4,6% 2,2%

5. Ostali troskovi 174,09 197,39 89,10 134,45 -2%
% promjena 21,1% 13,4% -54,9% 50,9%

6. Vrijednosna uskladenja 0,39 0,59 1,51 1,67 91%
% promjena 205,3% 52,6% 156,9% 10,6%

7. Rezerviranja 7,13 8,83 28,71 40,31 44%
% promjena -24,9% 23,9% 225,3% 40,4%

8. Ostali poslovni rashodi 14,99 39,85 10,02 11,83 -11%
% promjena -21,9% 165,7% -74,9% 18,1%
111. FINANCIJSKI PRIHODI 33,38 10,67 21,29 35,35 -14%
% promjena -47,6% -68,0% 99,5% 66,0%
IV. FINANCIJSKI RASHODI 57,42 72,53 125,93 71,26 -4%
% promjena -32,0% 26,3% 73,6% -43,4%
IX. UKUPNI PRIHODI 2.016,12 2.218,83 696,90 1.679,91 -2%
% promjena 9,5% 10,1% -68,6% 141,1%
X. UKUPNI RASHODI 1.758,04 1.986,36 1.197,95 1.578,43 0%
% promjena 9,6% 13,0% -39,7% 31,8%
X1. DOBIT ILI GUBITAK 258,08 232,47 -501,05 101,48 -19%
PRIJE OPOREZIVANJA
% promjena 8,1% -9,9% -315,5% -120,3%
X1l. POREZ NA DOBIT 18,89 -73,38 -142,24 -7,23 3%
% promjena -393,2% -488,4% 93,8% -94,9%
XII1. DOBIT ILI GUBITAK 239,19 305,85 -358,81 108,71 -18%
% promjena -2,4% 27,9% -217,3% -130,3%
DODATAK RDG-u - - - -
% promjena - - - -
XIX. DOBIT ILI GUBITAK 239,19 305,85 -358,81 108,71 -18%
% promjena -2,4% 27,9% -217,3% -130,3%
1. Pripisana imateljima 235,34 284,54 -329,59 104,37 -19%
kapitala matice
% promjena -3,4% 20,9% -215,8% -131,7%
2. Pripisana manjinskom 3,85 21,32 -29,21 4,33 31%
interesu
% promjena 158,2% 453,6% -237,0% -114,8%
IZVJESTAJ O OSTALOJ - - - -
SVEOBUHVATNOJ DOBITI
% promjena - - - -
1. DOBIT ILI GUBITAK 239,19 305,85 -358,81 108,71 -18%
% promjena -2,4% 27,9% -217,3% -130,3%

4 Godisnje izvjesée Valamar Riviera d.d. za 2017.-2021. godinu, dostupno na: _www.zse.hr, datum pristupa:
10.02.2023.

34


http://www.zse.hr/

Najznacajnija godina u kojoj je bio pad je 2020. zbog utjecaja pojave virusa Covid-19 cija
pandemija je prijetila cijelom svijetu i imala je znacajan utjecaj na poslovni Svijet a posebice u
turizmu. Pocetak 2021. godine je bio i dalje pod izraZzenim utjecajem pandemije virusa Covid-
19 i restrikcije putovanja, medutim u cCetvrtom tromjesecju 2021. godine zabiljezena je
normalizacija i pozitivan trend poslovanja. Ukupni prihodi grupe iznosili su cca. 1.644 milijuna
kuna §to je znaCajan porast u odnosu na 2020. godinu gdje su ukupni prihodi iznosili 675,61
milijuna kuna. Od toga najveci dio pripada prihodima od prodaje od 1.605,13 milijuna kuna
(ugostiteljske usluge, usluge smjestaja u poznatim turistickim destinacijama — brojni hoteli,
ljetovalista, kamping ljetovalista, itd.).

Sto se ti¢e troskova poslovanja nisu biljezili nikakav znalajan prosjedan godi$nji rast.
Materijalni troskovi i troSkovi osoblja u 2021. godini zabiljezili su znacajan rast naspram 2020.
godine iz razloga §to je vecina hotela i ljetovaliSta dobar dio 2020. godine bila zatvorena te su
krenuli s radom tek u lipnju. Medutim poslovanje u 2020. godini bilo je oskudno zbog
raznovrsnih restrikcija i ograni¢enja u cijelom svijetu zbog pandemije virusa Covid-19. Osim
troskova osoblja u znacajne troSkove ubrajamo jos i troSkove amortizacije koji suu 2021. godini
iznosili 507,34 milijuna kuna.

U 2021. godini ostvaren je znacajan rast ukupnog prihoda od 141,1% u odnosu na 2020. godinu
gdje je najvedi utjecaj bio kao §to je ve¢ navedeno prihod od prodaje.

Dobit ili gubitak Drustva prije oporezivanja iznosila je 108,71 milijuna kuna u 2021. godini §to
je s prosje¢nim godi$njim padom od -19% u periodu od 2018. do 2021. godine.
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Tablica 16: Vertikalna analiza RDG-a

Racun dobiti i gubitka (u

HRKm)

1. POSLOVNI PRIHODI

% udio u poslovnim prihodima
1. Prihodi od prodaje

% udio u poslovnim prihodima
2. Ostali prihodi

% udio u poslovnim prihodima

I1. POSLOVNI RASHODI

% udio u poslovnim prihodima
2. Materijalni troSkovi

% udio u poslovnim prihodima
3. Troskovi osoblja

% udio u poslovnim prihodima
4. Amortizacija

% udio u poslovnim prihodima
5. Ostali troskovi

% udio u poslovnim prihodima
6. Vrijednosna uskladenja

% udio u poslovnim prihodima
7. Rezerviranja

% udio u poslovnim prihodima
8. Ostali poslovni rashodi

% udio u poslovnim prihodima

111. FINANCIJSKI PRIHODI

% udio u poslovnim prihodima

IV. FINANCIIJSKI RASHODI

% udio u poslovnim prihodima

IX. UKUPNI PRIHODI

% udio u poslovnim prihodima

X. UKUPNI RASHODI

% udio u poslovnim prihodima

XI. DOBIT ILI GUBITAK

PRIJE OPOREZIVANJA

% udio u poslovnim prihodima

XIl. POREZ NA DOBIT

% udio u poslovnim prihodima

XI1l. DOBIT ILI GUBITAK

% udio u poslovnim prihodima

DODATAK RDG-u

% udio u poslovnim prihodima

XIX. DOBIT ILI GUBITAK

% udio u poslovnim prihodima

1. Pripisana imateljima

kapitala matice

% udio u poslovnim prihodima

2. Pripisana manjinskom

interesu

% udio u poslovnim prihodima

IZVIESTAJ O OSTALOJ

SVEOBUHVATNOJ DOBITI

% udio u poslovnim prihodima

I. DOBIT ILI GUBITAK

% udio u poslovnim prihodima

2018

1.982,74
100,0%
1.961,41
98,9%
21,33
1,1%
1.700,49
85,8%
551,75
27,8%
541,61
27,3%
410,52
20,7%
174,09
8,8%
0,39
0,0%
7,13
0,4%
14,99
0,8%
33,38
1,7%
57,42
2,9%
2.016,12
101,7%
1.758,04
88,7%
258,08

13,0%
18,89
1,0%
239,19
12,1%

239,19
12,1%
235,34

11,9%
3,85

0,2%
239,19

12,1%

2019

2.207,68
100,0%
2.139,32
96,9%
68,36
3,1%
1.913,83
86,7%
609,25
27,6%
583,41
26,4%
474,51
21,5%
197,39
8,9%
0,59
0,0%
8,83
0,4%
39,85
1,8%
10,67
0,5%
72,53
3,3%
2.218,83
100,5%
1.986,36
90,0%
232,47

10,5%
-73,38
-3,3%
305,85
13,9%

305,85
13,9%
284,54

12,9%
21,32

1,0%
305,85

13,9%

2020

675,61
100,0%
642,48
95,1%
33,13
4,9%
1.070,38
158,4%
254,64
37,7%
189,95
28,1%
496,44
73,5%
89,10
13,2%
1,51
0,2%
28,71
4,3%
10,02
1,5%
21,29
3,2%
125,93
18,6%
696,90
103,2%
1.197,95
177,3%
-501,05

-714,2%
-142,24
-21,1%
-358,81
-53,1%

-358,81
-53,1%
-329,59

-48,8%
29,21
-4,3%

358,81
-53,1%

2021

1.644,01
100,0%
1.605,13
97,6%
38,88
2,4%
1.507,03
91,7%
458,26
27,9%
353,18
21,5%
507,34
30,9%
134,45
8,2%
1,67
0,1%
40,31
2,5%
11,83
0,7%
35,35
2,2%
71,26
4,3%
1.679,91
102,2%
1.578,43
96,0%
101,48

6,2%
-7,23
-0,4%
108,71
6,6%

108,71
6,6%
104,37

6,3%
4,33

0,3%
108,71

6,6%

Prosjec¢an
udio

100,0%
97,1%
2,9%
105,6%
30,2%
25,8%
36,6%
9,8%
0,1%
1,9%
1,2%
1,9%
7,3%
101,9%

113,0%

-11,1%

-6,0%

-5,1%

-5,1%

-4,4%

-0,7%

-5,1%

Kod analiziranja pojedinih prosjecnih udjela prihoda u ukupnim poslovnim prihodima kroz
period od 2018. do 2021. godine mozemo vidjeti da je najveci udio u poslovnim prihodima ¢ini
prihod od prodaje od 97,1%. Takoder je zanimljivo istaknuti da materijalni troSkovi zauzimaju
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znacajan prosjecan udio u poslovnim rashodima u iznosu 30,2%, te udio troSkova osoblja u
poslovnom rashodu iznosi 25,8%. Prosjecan udio amortizacije u ukupnim poslovnim prihodima
iznosi 36,6%. Drustvo ima relativno visok udio amortizacije u prihodima zbog same prirode
poslovanja te nekretninskog karaktera. Doslo je do poveéanja udjela amortizacije u prihodima
kroz promatrano razdoblje ponajvise zbog nestabilnih prihoda u promatranom razdoblju, dok
je u apsolutnim iznosima amortizacija povecana u blagom ritmu.

Treba naglasiti kako se neto marza smanjila sa 12,1% na pocetku promatranog razdoblja na
6,6% u 2021. godini pod utjecajem pandemije virusa Covid-19 te odrzavanja sli¢ne razine
materijalnih troSkova i povecanja amortizacije u promatranom razdoblju.
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4.2.3 Horizontalna analiza izvjestaja o novéanom toku**

Tablica 17: Horizontalna analiza izvjeStaja o novéanom toku

Izvjestaj o novéanom tijeku (u HRKm) 2018 2019 2020 2021 Prosjecan
godisnji
rast
Nov¢ani tokovi od poslovnih aktivnosti
1. Dobit prije oporezivanja 258 232 -501 101 -0,9
% promjena 8% -10% -316% -120%
2. Uskladenja: 469 523 628 577 -0,6
% promjena 18% 11% 20% -8%
a) Amortizacija 411 475 496 507 -0,6
% promjena 19% 16% 5% 2%
b) Dobici i gubici od prodaje i vrijednosna 6 -11 -3 2 -1,0
uskladenja dugotrajne materijalne i nematerijalne
imovine
% promjena -45% -285% -70% -164%
¢) Dobici i gubici od prodaje i nerealizirani dobici i 1 0 0 -13 14,7
gubici i vrijednosno uskladenje financijske imovine
% promjena -628% -87% -100% n/a
d) Prihodi od kamata i dividendi 0 0 -1 0 -1,0
% promjena -56% 25% 50% -83%
e) Rashodi od kamata 50 57 69 71 -0,6
% promjena 14% 14% 21% 4%
f) Rezerviranja 23 -12 22 25 -0,4
% promjena 117% -151% -287% 13%
g) Tecajne razlike (nerealizirane) -29 5 42 -8 -0,9
% promjena 103% -117% 761% -119%
h) Ostala uskladenja za nenovcane transakcije i 7 9 2 -7 n/a
nerealizirane dobitke i gubitke
% promjena n/a 29% -75% -399%
I. Povecéanje ili smanjenje novéanih tokova prije 727 755 127 679 -0,7
promjena u radnom kapitalu
% promjena 14% 4% -83% 436%
3. Promjene u radnom Kapitalu -32 92 -133 1 -0,9
% promjena -911% -387% -245% -101%
a) Povecanje ili smanjenje kratkorocnih obveza 6 74 -82 -23 0,9
% promjena -323% 1051% -211% -73%
b) Povecanje ili smanjenje kratkotrajnih -38 18 -47 20 -0,6
potrazivanja
% promjena -364% -148% -357% -143%
¢) Povecanje ili smanjenje zaliha -1 0 -5 4 -1,2
% promjena -82% -60% 1094% -184%
d) Ostala povecanja ili smanjenja radnog kapitala 0 0 0 0 -1,0
% promjena -100% n/a n/a n/a
I1. Novac iz poslovanja 695 847 -7 680 -0,7
% promjena 9% 22% -101% -10282%
4. Novc¢ani izdaci za kamate -46 -57 -34 -71 -0,6
% promjena 7% 25% -40% 106%
5. Placeni porez na dobit -8 -5 3 1 -1,0
% promjena -225% -36% -165% -80%
A)NETO NOVCANI TOKOVI OD 641 785 -37 610 -0,7
POSLOVNIH AKTIVNOSTI
% promjena 6% 23% -105% -1728%
Nov¢ani tokovi od investicijskih aktivnosti 0 0 0 0 n/a
% promjena nla n/a n/a n/a
1. Novcéani primici od prodaje dugotrajne 5 57 9 4 -0,7
materijalne i nematerijalne imovine
% promjena 47% 1004% -84% -59%
2. Nov¢ani primici od prodaje financijskih 0 1 0 0 -1,0
instrumenata
% promjena -97% 2776% -100% n/a

4 GodiSnje izvjes¢e Valamar Riviera d.d. za 2017.-2021. godinu, dostupno na: www.zse.hr, datum pristupa:
10.02.2023.
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3. Novcani primici od kamata

% promjena

4. Novcani primici od dividendi

% promjena

5. Nov¢ani primici s osnove povrata danih zajmova i
Stednih uloga

% promjena

6. Ostali novcani primici od investicijskih aktivnosti
% promjena

II1. Ukupno novéani primici od investicijskih
aktivnosti (AOP 021 do 026)

% promjena

1. Nov¢ani izdaci za kupnju dugotrajne materijalne i
nematerijalne imovine

% promjena

2. Nov¢ani izdaci za stjecanje financijskih
instrumenata

% promjena

3. Novcani izdaci s osnove danih zajmova i Stednih
uloga za razdoblje

% promjena

4. Stjecanje ovisnog drustva, umanjeno za steeni
novac

% promjena

5. Ostali nov¢ani izdaci od investicijskih aktivnosti
% promjena

I'V. Ukupno novcani izdaci od investicijskih
aktivnosti

% promjena

B) NETO NOVCANI TOKOVI OD
INVESTICIISKIH AKTIVNOST

% promjena

Novcéani tokovi od financijskih aktivnosti

% promjena

1. Novc¢ani primici od poveéanja temeljnog
(upisanog) kapitala

% promjena

2. Novcani primici od izdavanja vlasnickih i
duznickih financijskih instrumenata

% promjena

3. Novc¢ani primici od glavnice kredita, pozajmica i
drugih posudbi

% promjena

4. Ostali nov¢ani primici od financijskih aktivnosti
% promjena

V. Ukupno nov¢ani primici od financijskih
aktivnosti

% promjena

1. Nov¢ani izdaci za otplatu glavnice kredita,
pozajmica i drugih posudbi i duzni¢kih financijskih
instrumenata

% promjena

2. Novcani izdaci za isplatu dividendi

% promjena

3. Nov¢ani izdaci za financijski najam

% promjena

4. Novcani izdaci za otkup vlastitih dionica i
smanjenje temeljnog (upisanog) kapitala

% promjena

5. Ostali novéani izdaci od financijskih aktivnosti
% promjena

VI. Ukupno nov¢ani izdaci od financijskih
aktivnosti

% promjena

C) NETO NOVCANI TOKOVI OD
FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI

% promjena

1
-6%
0
17%
1

-92%
0

n/a
7

-60%
-730

-18%
0

n/a
0

-98%
-171

2652%
0

n/a
-901

-1%
-894

0%
0
n/a
0

n/a
0

n/a
606

4%
0
n/a
606

4%
-210

17%
-116
18%
0
n/a
-52

n/a
0
n/a
-378

36%
228

-25%

0
-51%
0
33%
11

1046%
0

n/a

70

893%
-955

31%
0

n/a
-11

6032%
0

-100%
-48
n/a

-1013

12%
-943

5%
0
n/a
0

n/a
0

n/a
742

23%
329
n/a
1071

7%
-451

115%
-130
12%

0
n/a
-39

-24%
-4
n/a
-624

65%
447

96%

0

30%

0
-100%
0

-97%
0

n/a
10

-85%
-596

-38%
0

n/a
0

-98%
0

n/a

0
-100%
-596

-41%
-586
-38%
0
n/a
0

n/a
0

n/a
786

6%

-99%
789

-26%
-46
-90%
-100%
n/a
-100%
-4
-14%
-50

-92%
739

65%

0
-80%
0

n/a
0

-31%
0

n/a

4

-60%
-115

-81%
0

n/a
-43

18845%
0

n/a
-3
n/a
-161

-73%
-157

-73%
0
n/a
0

n/a
0

n/a
380

-52%
339
9890%
719

-9%
-718

1460%
0

n/a

0

6%

0

n/a
-4
5%
-7122

1350%
-4

-100%

-1,0
-1,0

-1,0

n/a

0,0

-1,0

n/a

-1,0

-1,0

n/a

n/a

n/a

-1,0
n/a

n/a
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1. Nerealizirane teCajne razlike po novcu i novéanim 0 0 0 0 n/a
ekvivalentima

% promjena n/a n/a n/a n/a

D) NETO POVECANJE ILI SMANJENJE -26 288 116 449 7,5
NOVCANNIH TOKOVA

% promjena -297% -1209% -60% 288%

E) NOVACI NOVCANI EKVIVALENTI NA 288 262 550 666 -0,4
POCETKU RAZDOBLJA

% promjena 5% -9% 110% 21%

F) NOVAC1 NOVCANI EKVIVALENTI NA 262 550 666 1115 0,0
KRAJU RAZDOBLJA

% promjena -9% 110% 21% 67%

Iz horizontalne analize nov¢anih tokova Drustva vidljivo je kako se smanjenje nov¢anih tokova
od poslovnih aktivnosti prije promjena u radnom kapitalu u razdoblju od 2018. do 2021. godine
bazira na prosje¢nom godisnjem padu dobiti prije oporezivanja i pove¢anja amortizacije.

Najznacajnije promjene kod radnog kapitala odnose se na smanjenje kratkoro¢nih obveza u
2020. godini.

Neto novcani tok od poslovnih aktivnosti u periodu od 2018. do 2021. godine je padao po
prosjecnoj godisnjoj stopi od 0,7%. Doslo je do znacajnog pada neto novcanih poslovnih tokova
u 2020. godini zbog ve¢ navedenih razloga. Pad je najvise uzrokovan padom profitabilnosti
poslovanja.

Drustvo je do pojave pandemije virusa Covid-19 znacajno investiralo u dugotrajnu imovinu.
Investicijski ciklus je usporen u 2020./2021. §to zbog oteZanog poslovanja $to zbog problema
u izgradnji smjeStajnih kapaciteta.

Kod novcanih tokova financijskih aktivnosti bitno je napomenuti da je DruStvo znacajno
kreditirano kroz godine. Kreditno financiranje je znacajno usporenou 2021. godini najvise zbog
smanjenih kapitalnih ulaganja Drustva. Novcani primici od glavnice kredita, pozajmica i drugih
posudbi najvise su iznosili 2020. godine s 786 milijuna kuna, a znatno su pali 2021. na 380
milijuna kuna. Isto tako zanimljivo je §to sama mogucnost kreditiranja uvelike pomaze Drustvu
u odrzavanju dostatne razine novca.

Zbog same volatilnosti poslovanja u promatranom razdoblju, vertikalnom analizom odnosno
provedbom izra¢una udjela primitaka i izdataka u nov¢anim tokovima se ne bi postigli rezultati
iz kojih bi se mogao donijeti valjan pozitivan ili negativan zakljucak te iz toga razloga ista u
ovom radu nije ni prikazana.

4.3 Analiza poslovanja Drustva financijskim pokazateljima

U slijede¢im poglavljima analizirat ¢e se predmetno poduzece prema pojedinacnim
financijskim pokazateljima te sustavima pokazatelja u razdoblju od 2018. do 2021. godine.
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4.3.1 Analiza pokazatelja likvidnosti*®
Tablica 18: Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 261,8 550,1 665,9 1.115,3

D) KRATKOROCNE OBVEZE 424.6 526,3 934,4 734,0

Koeficijent trenutne likvidnosti 0,62 1,05 0,71 1,52 0,97

Koeficijent ubrzane likvidnosti 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

Novac i potrazivanje 306,9 591,9 706,1 1.153,6

D) KRATKOROCNE OBVEZE 424.6 526,3 934,4 734,0

Koeficijent ubrzane likvidnosti 0,72 1,12 0,76 1,57 1,04

Koeficijent tekucée likvidnosti 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

C) KRATKOTRAJNA IMOVINA 332,8 618,6 737,1 1.218,0

D) KRATKOROCNE OBVEZE 424.6 526,3 934,4 734,0

Koeficijent tekucée likvidnosti 0,78 1,18 0,79 1,66 1,10

Koeficijent financijske stabilnosti 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

B) DUGOTRAJNA IMOVINA 5.310,9 5.856,4 6.087,2 5.671,8

Kapital i rezerve i dugoro¢ne obveze 5.040,1 5.765,9 5.731,2 5.925,6

Koeficijent financijske stabilnosti 1,05 1,02 1,06 0,96 1,02

Pokazatelji likvidnosti mjere ocekivanu sposobnost dospjelih obveza kroz tekuce poslovanje i
oni su indikatori horizontalne financijske strukture.

Koeficijent ubrzane likvidnosti iskljuCuje zalihe iz teku¢e imovine prilikom izracuna zbog
slicnog rezultata tekuce 1 ubrzane likvidnosti, jer zalihe Valamara nisu bitna stavka kratkotrajne
imovine zbog samog poslovanja Drustva.

Koeficijent tekuce likvidnosti ne bi trebao iznositi manje od dva, a iz tablice je vidljivo kako se
koeficijenti za razdoblje od 2018. do 2021. godine krec¢u u prosjeku oko 1,10. Drustvo bi prema
tome trebalo raspolagati s najmanje dva puta viSe kratkotrajne imovine nego kratkoro¢nih
obveza, $to u slucaju poduzeca Valamar ne vrijedi. Od 2018. do 2020. godine su kratkoro¢ne
obveze bile vece ili umalo jednake kratkotrajnoj imovini. Tek 2021. godine se moze reci da je
Drustvo skoro uspjelo u tome da raspolaze duplo ve¢om kratkotrajnom imovinom u iznosu
1.218,0 milijuna kuna, dok kratkoro¢ne obveze za istu godinu iznose 734,0 milijuna kuna.

Koeficijent financijske stabilnosti je u prosjeku od 2018. do 2021. godine iznosio 1,02, Sto
ukazuje na deficit radnog kapitala i na to da poduzece nema kvalitetne dugorocne izvore.

% Godisnje izvjes¢e Valamar Riviera d.d. za 2017.-2021. godinu, dostupno na: www.zse.hr, datum pristupa:
10.02.2023.
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4.3.2 Analiza pokazatelja zaduZenosti*®
Tablica 19: Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduzenosti

Koeficijent zaduZenosti 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

Ukupne obveze 2.910,4 3.276,2 4.015,7 3.602,5

E) UKUPNO AKTIVA 5.668,9 6.495,3 6.879,6 6.913,5

Koeficijent zaduzenosti 0,51 0,50 0,58 0,52 0,53

Koeficijent vlastitog financiranja 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

A) KAPITAL | REZERVE 2.758,5 3.219.1 2.863,9 3.3111

E) UKUPNO AKTIVA 5.668,9 6.495,3 6.879,6 6.913,5

Koeficijent vlastitog financiranja 0,49 0,50 0,42 0,48 0,47

Koeficijent financiranja 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

Ukupne obveze 29104 3.276,2 4.015,7 3.602,5

A) KAPITAL | REZERVE 2.758,5 3.219.1 2.863,9 33111

Koeficijent financiranja 1,06 1,02 1,40 1,09 1,14

Pokri¢e troSkova kamata 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

Zarade prije kamata i poreza 3.683,2 4.121,5 1.746,0 3.151,0

3. Rashodi s osnove kamata i sli¢ni 48,5 55,0 63,1 66,3

rashodi

Pokri¢e troSkova kamata 76,00 74,91 27,69 47,56 56,54

Faktor zaduzenosti 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

Ukupne obveze 2.910,4 3.276,2 4.015,7 3.602,5

Zadrzana dobit + amortizacija 1.169,7 1.379,2 1.708,8 1.402,7

Faktor zaduzenosti 2,49 2,38 2,35 2,57 2,45

Stupanj pokrié¢a | 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

A) KAPITAL | REZERVE 2.758,5 3.219.1 2.863,9 33111

B) DUGOTRAJNA IMOVINA 5.310,9 5.856,4 6.087,2 5.671,8

Stupanj pokrica | 0,52 0,55 0,47 0,58 0,53

Stupanj pokriéa ll 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

Kapital i rezerve + dugoro¢ne obveze 5.040,1 5.765,9 5.731,2 5.925,6

B) DUGOTRAJNA IMOVINA 5.310,9 5.856,4 6.087,2 5.671,8

Stupanj pokriéa ll 0,95 0,98 0,94 1,04 0,98

% Godi$nje izvjes¢e Valamar Riviera d.d. za 2017.-2021. godinu, dostupno na: www.zse.hr, datum pristupa:
10.02.2023.
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Ovi pokazatelji izrazavaju zaduzenost tvrtke u stupnju zaduZenosti te odnos duga i glavnice.
Koeficijent zaduzenosti nam pokazuje koliko poduzeée ukupni dio imovine financira iz tudih
izvora te $to je zaduZenost veca time je i veci rizik poslovanja poduzeca. Prema konzervativnom
nacelu ukupne obveze ne bi trebale biti vece od vlasnicke glavnice. Zaduzenost Drustva
Valamar u promatranom razdoblju od 2018. do 2021. godine krece se okvirno oko 0,53 §to se
smatra stabilnom razinom.

Grani¢na vrijednost pokri¢a troskova kamata je jedan, a Valamarov prosjek u navedenom
razdoblju je oko 56,54 §to je odli¢an rezultat.

Kod stupnjeva pokrica analizira se pokri¢e dugotrajne imovine glavnicom odnosno glavnicom
uvecanom za dugoroéne obveze.*’” Nakon $to biljeze pad u 2020. godini, u 2021. su oba
pokazatelja rasla.

47 Zager K., Mami¢ Sacer 1., Sever Mali§ S., Jezovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci,
slucajevi, trece izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 50
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4.3.3 Analiza pokazatelja aktivnosti*®
Tablica 20: Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivhosti

Koeficijent obrta ukupne imovine 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)
I. POSLOVNI PRIHODI 1.982,7 2.207,7 675,6 1.644,0
E) UKUPNO AKTIVA 5.668,9 6.495,3 6.879,6 6.913,5
Koeficijent obrta ukupne imovine 0,35 0,34 0,10 0,24 0,26
Koeficijent obrta kratkotrajne 2018 2019 2020 2021 Prosjek
imovine (2018-2021)
I. POSLOVNI PRIHODI 1.982,7 2.207,7 675,6 1.644,0
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA 332,8 618,6 737,1 1.218,0
Koeficijent obrta kratkotrajne 5,96 3,57 0,92 1,35 2,95
imovine
Koeficijent obrta potrazivanja 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)
1. Prihodi od prodaje 1.961,4 2.139,3 642,5 1.605,1
Il. POTRAZIVANJA 45,0 41,8 40,2 38,4
Koeficijent obrta potrazivanja 43,54 51,21 15,99 41,81 38,14
Trajanje naplate potrazivanja 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)
Broj dana u godini 365 365 365 365
Koeficijent obrta potrazivanja 43,54 51,21 15,99 41,81
Trajanje naplate potrazivanja 8,38 7,13 22,83 8,73 11,77
Koeficijent obrta zaliha 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)
Broj dana u godini 365 365 365 365
I. ZALIHE 25,45 25,83 30,34 26,31
2. Materijalni troSkovi 551,75 609,25 254,64 458,26
Koeficijent obrta zaliha 21,68 23,59 8,39 17,42 17,77
Dani zaliha 17 15 43 21

Pokazatelji aktivnosti ukazuju na brzinu cirkulacije sredstava i dijelova imovine te na
ucinkovitost koriStenja sredstava u poslovnim procesima. Koeficijent obrta ukupne imovine
kroz razdoblje od 2018. do 2019. godine je viSe manje na istoj razini, medutim u 2020. godini
biljezi znacajan pad na 0,10 te ponovno raste u 2021. godini.

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine i koeficijent obrta potrazivanja zna¢ajno su pali u 2020.
godini u odnosu na prethodne godine, te 2021. biljeze znacajan porast. U navedenom razdoblju
koeficijenti su ponajvise pod utjecajem kretanja poslovnih prihoda.

% Godi$nje izvjes¢e Valamar Riviera d.d. za 2017.-2021. godinu, dostupno na: www.zse.hr, datum pristupa:
10.02.2023.
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Trajanje naplate potrazivanja je naglo poraslo u 2020. godini §to opet mozemo pretpostaviti da
je posljedica pandemije virusa Covid-19, no 2021. se poboljsava i vra¢a u skoro prvobitno
stanje.

Pozeljno je da koeficijent obrtaja zaliha, koji mjeri koliko su se puta prodale zalihe tijekom
jedne godine, bude Sto veci broj dok je za dane vezivanja zaliha, koje pokazuju prosjecan broj
dana koliko je potrebno za prodaju zaliha, poZeljno da bude $to nizi. Kroz promatrano razdoblje
vidljivo je kako su dani vezivanja zaliha u 2020. godini naglo porasli, $to znaci da se drustvo
sporo rjeSavalo zaliha i da je koeficijent obrtaja ostvario znacajan pad. Pad poslovanja i
nemogucnost efikasnog rjeSavanja zaliha rezultat je pada broja gostiju. Bitno je naglasiti da
same zalihe Drustva nisu znacajna kategorija zbog samog karaktera poslovanja Drustva.

4.3.4 Analiza pokazatelja ekonomi¢nosti*®
Tablica 21: Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomi¢nosti

Ekonomi€nost ukupnog poslovanja 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

Ukupni prihodi 2.016,1 2.218,4 696,9 1.679,4

Ukupni rashodi 1.757,9 1.986,4 1.196,3 1.578,3

Ekonomiénost ukupnog poslovanja 1,15 1,12 0,58 1,06 0,98

Ekonomicnost poslovnih aktivnosti 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

I. POSLOVNI PRIHODI 1.982,7 2.207,7 675,6 1.644,0

Il. POSLOVNI RASHODI 1.700,5 1.913,8 1.070,4 1.507,0

Ekonomicnost poslovnih aktivnosti 1,17 1,15 0,63 1,09 1,01

Ekonomic€nost financiranja 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

IIl. FINANCIJSKI PRIHODI 33,4 10,7 21,3 35,4

IV. FINANCIJSKI RASHODI 57,4 72,5 125,9 71,3

Ekonomiénost financiranja 0,58 0,15 0,17 0,50 0,35

Pokazatelji ekonomicnosti prikazuju nam koliko je poduzece jedinica prihoda ostvarilo na
jednu jedinicu rashoda to jest daju nam omjer prihoda 1 rashoda, kao $to je ve¢ ranije navedeno.

Grani¢na vrijednost ovoga pokazatelja je jedan te je tendencija svakog poduzeca da isti bude
Sto veci. Drustvo Valamar u razdoblju od 2018. do 2021. godine u prosjeku je oko koeficijenta
0,98 sto se ti¢e ekonomicnosti ukupnog poslovanja, §to je ispod zadanih granica. Valamar je u
2018., 2019. i 2021. godini imao pozitivan pokazatelj ukupne eknomicnosti te je sam godis$nji
prosjek najvise narusen 2020.-om.

49 Godisnje izvjes¢e Valamar Riviera d.d. za 2017.-2021. godinu, dostupno na: www.zse.hr, datum pristupa:
10.02.2023.
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Kroz vremenski interval od 2018. do 2021. godine najve¢i dio prihoda snose poslovni prihodi,
a najvecu komponentu rashoda ¢ine materijalni troskovi, troskovi osoblja i amortizacija. Vazno
je istaknuti kako samo u 2020. godini rashodi nadmasuju prihode i to skoro za dvostruko.

Ekonomicnost poslovnih aktivnosti krece se slicno u navedenom razdoblju u prosjeku oko 1,01
dok je kod ekonomicnosti financiranja vidljiv pad u 2019. 1 2020. godini, te naglo raste ponovno
2021. na oko 0,50.
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4.3.5 Analiza pokazatelja profitabilnosti®
Tablica 22: Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti

Neto marza profita 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

Neto dobit + rashodi od kamata 287,6 360,9 -295,7 175,0

Ukupni prihodi 2.016,1 2.218,4 696,9 1.679,4

Neto marza profita 14,27% 16,27% -42,44% 10,42% -0,37%

Bruto marza profita 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE 258,1 2325 -501,0 101,5

OPOREZIVANJA

Ukupni prihodi 2.016,1 2.218,4 696,9 1.679,4

Bruto marza profita 12,80% 10,48% -71,90% 6,04% -10,64%

Neto rentabilnost imovine 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

Neto dobit + rashodi od kamata 287,6 360,9 -295,7 175,0

E) UKUPNO AKTIVA 5.668,9 6.495,3 6.879,6 6.913,5

Neto rentabilnost imovine 5,07% 5,56% -4,30% 2,53% 2,22%

Bruto rentabilnost imovine 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE 258,1 2325 -501,0 101,5

OPOREZIVANJA

E) UKUPNO AKTIVA 5.668,9 6.495,3 6.879,6 6.913,5

Bruto rentabilnost imovine 4,55% 3,58% -7,28% 1,47% 0,58%

Rentabilnost vlastitog kapitala 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

Neto dobit ili gubitak 239,2 305,9 -358,8 108,7

A) KAPITAL | REZERVE 2.758,5 3.219,1 2.863,9 3.311,1

Rentabilnost vlastitog kapitala 8,67% 9,50% -12,53% 3,28% 2,23%

EBITDA marza 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

EBITDA 692,8 768,4 101,7 644,3

|. POSLOVNI PRIHODI 1.982,7 2.207,7 675,6 1.644,0

EBITDA marza 34,94% 34,80% 15,05% 39,19% 31,00%

Ucinkovito upravljanje troskovima u promatranom periodu reflektira se u stabilnoj
profitabilnosti Drustva ¢ija je prosjecna EBITDA marza 31%.

Prosje¢na neto marza Drustva u periodu od 2018. do 2021. iznosi -0.37% a najznacajnije
smanjenje biljezi se u 2020. godini sa -42,44% zbog snaznog pada ukupnih prihoda oko 696,9

0 Godisnje izvjes¢e Valamar Riviera d.d. za 2017.-2021. godinu, dostupno na: www.zse.hr, datum pristupa:
10.02.2023.
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milijuna kuna koji tada iznose skoro duplo manje od ukupnih rashoda te neto dobiti odnosno
gubitka od -358,8 milijuna kuna. Navedene stavke biljeze znacajan rast u 2021. godini $to je
ujedno i uzrok povecanja neto marze Valamara.

Pokazatelji rentabilnosti ukupne imovine predstavljaju sposobnost ostvarivanja povrata za
vlasnike svih oblika izvora financiranja imovine te za drustvo Valamar oba pokazatelja u 2020.
godini naglo padaju zbog gubitka prije oporezivanja i neto gubitka. Potom se 2021. izuzetno
dobro ispravljaju.

Rentabilnost vlastitog kapitala ocjenjuje sposobnost poduzeéa u ostvarivanju povrata za

vlasnike vlastitog kapitala te je istu takoder koStao znac¢ajan pad neto dobiti odnosno gubitka u
2020. godini.
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4.3.6 Analiza pokazatelja investiranja®!

Tablica 23: Pokazatelji investiranja

Dobit po dionici (EPS) 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

Neto dobit pripisana imateljima 235,6 283,7 -329,7 104,5

kapitala matice

Ponderirani prosjecni broj dionica (u 126,0 126,0 1219 1219

milijunima)

Dobit po dionici (EPS) 1,87 2,25 -2,70 0,86 0,57

Dividenda po dionici (DPS) 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

2. Nov¢ani izdaci za isplatu dividendi -116,4 -130,2 0,0 0,0

Ponderirani prosjecni broj dionica (u 126,0 126,0 121,9 121,9

milijunima)

Dividenda po dionici (DPS) 0,92 1,03 0,00 0,00 0,49

Odnos isplate dividende (DPR) 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

Dividenda po dionici (DPS) 0,9 1,0 0,0 0,0

Dobit po dionici (EPS) 1,9 2,3 -2,7 0,9

Odnos isplate dividende (DPR) 49% 46% 0% 0% 24%

Odnos cijene i dobiti po dionici 2018 2019 2020 2021 Prosjek

(P/E) (2018-2021)

Cijena po dionici na zadnji dan u 36,7 39,0 29,6 33,0

godini

Dobit po dionici (EPS) 1,9 23 -2,7 0,9

Odnos cijene i dobiti po dionici 19,63 17,33 -10,94 38,51 16,13

(P/E)

Ukupna rentabilnost dionice 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

Dobit po dionici (EPS) 1,9 23 -2,7 0,9

Cijena po dionici na zadnji dan u 36,7 39,0 29,6 33,0

godini

Ukupna rentabilnost dionice 5,09% 577% -9,14% 2,60% 1,08%

Dividendna rentabilnost dionice 2018 2019 2020 2021 Prosjek
(2018-2021)

Dividenda po dionici (DPS) 0,9 1,0 0,0 0,0

Cijena po dionici na zadnji dan u 36,7 39,0 29,6 33,0

godini

Dividendna rentabilnost dionice 2,52% 2,65% 0,00% 0,00% 1,29%

1 Godi$nje izvjes¢e Valamar Riviera d.d. za 2017.-2021. godinu, dostupno na: www.zse.hr, datum pristupa:
10.02.2023.
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Zarade od dionica su pokazatelji profitne ucinkovitosti dionica te je u navedenom razdoblju
prosjek dobiti oko 0,57. Znacajni pad nastao je u 2020. godini $to je uzrokovano smanjenjem
ukupnih prihoda. Drustvo se u 2021. godini jos nije vratilo na pred-Covid razinu.

Tijekom 2021. godine najvisa postignuta cijena dionice u redovnom trgovanju uredenog trzista
je iznosila 33,20 kuna, a najniza 26,50 kuna. S ukupnim prometom od 182,0 milijuna kuna,
dionica Valamar Riviera je bila treca dionica na Zagrebackoj burzi po visini redovnog prometa
tijekom 2021. godine. Na dan 31.12.2021. godine Drustvo drzi 4.139.635 vlastitih dionica Sto
¢ini 3,28% temeljnog kapitala.>

Drustvo je isplacivalo dividendu u pred-Covid razdoblju dok je u 2020./2021. stopiralo isplatu
dividende zbog oCuvanja novc¢anih tokova.

Odnos isplate dividende prikaz je u kakvom su omjeru dividende po dionici i dobit po dionici
§to za drustvo Valamar u 2018. i 2019. godini iznosi oko 46%, a u 2020. i 2021. godini iznosi
0 jer Drustvo nije isplacivalo dividende.

Koliko je trzi$na cijena veca od dobiti po dionici vidi se iz odnosa cijene i dobiti po dionici, $to
je vazna mjera za investitore na trzistu. Iz tablice je vidljivo kako taj omjer u 2020. godini iznosi

-10,94 zbog negativne dobiti po dionici, dok se u ostalim razdobljima krece sli¢no te odnos
cijene i dobiti iznosi u prosjeku oko 16,3.

Slika 11: Pregled 10 najvecih dionicara drustva Valamar

VALAMAR RIVIERA D.D./REDOVNA DIONICA RIVP-R-A

Vlasnik/nositel] ratuna/Suovlastenik/imatelj VP Stanje Vrijednost  Valuta [%] Vrsta ratuna
1. GOLDSCHEIDER KERAMIK GESELLSCHAFT M.B.H. (83917247170) 25.017.698,0000 112.079.287,04 EUR 19,85  Osnavniratun
2. WURMBOCK BETEILIGUNGS GMBH (27318626442) 25.017.698,0000 112.075.287,04 EUR 19,85 Osnavni ratun
3. SATISD.0.0.(23664516734) £.610.048,0000 29.613.015,04 EUR 5,24 Osnavni ratun

4. RAIFFEISENBANK AUSTRIA D.D. (53056966535) 5.593.000,0000 25.056.640,00 EUR 4,44 Skrb. racun
5. VALAMAR RIVIERA D.D.{36201212847) (1) 4.139.635,0000 1854556480  EUR 3,28  Dsnovnirafun

6. OTP BANKA D.D.(52508873833)/AZ OMF KATEGORIJE B (59318506371) 2.855.215,0000 12.570.581,12 EUR 2,30 Skrb. ratun
7. ENITORD.0.0.(84378736529) 2.720.850,0000 12.185.856,00 EUR 2,16 Osnavni ratun
8. CERP(38083028711) 2.038.421,0000 913212608  EUR 1,62 Osnovnirafun

9. PRIVREDNA BANKA ZAGREB D.D. (02535697732) 1.694.451,0000 758114048  EUR 1,34 Skrh. ratun

10.  OTP BANKA D.D.(52508873833)/ERSTE PLAVI OMF KATEGORIJE B (37688683890) 1.519.010,0000 £.805.16480  EUR 1,21 Skrh. rafun

Ukupno: 77.246.130,0000 346.062.662,40 61,29

Izvor: https://www.skdd.hr/portal/f?p=100:1:9507289477887, datum pristupa: 28.3.2023.

52 Godi$nje izvjes¢e Valamar Riviera d.d. za 2017.-2021. godinu, dostupno na: www.zse.hr, datum pristupa:
10.02.2023.
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4.3.7 Analiza prema Altmanovom Z-score modelu®?

Kao $to je ve¢ spomenuto kod podjele financijskih pokazatelja poduzeca, Altmanov Z-score
model je sinteticki odnosno zbrojni pokazatelj. Takvi se koriste radi lakSeg sagledavanja
cjelokupnog ,,zdravstvenog® stanja poslovanja analiziranog poduzeéa. Altmanov Z-score je
pokazatelj koji ima moguc¢nost predvidjeti ste¢aj poduzeéa u roku jedne do dvije godine.

U slu¢aju Valamar upotrijebljen je B-model Altmanovog Z-score-a za ne-proizvodna odnosno
usluzna poduzeca.

Tablica 24: Analiza prema Altmanovom Z-score modelu

NAZIV POKAZATELJA 2018. 20109. 2020. 2021.
X1 -0,0162 0,0142 -0,0287 0,0700

X2 0,1197 0,1248 0,0705 0,0854

X3 0,0498 0,0452 -0,0574 0,0198

X4 0,9734 1,0064 0,7263 0,9421

Altman Z-score pokazatelj 1,6404 1,8607 0,4186 1,8601

Izvor: izrada autora

Analiziraju¢i dobivene podatke i usporedbom s grani¢nim vrijednostima Altmanovog Z-score
pokazatelja iz tablice 8 da se zakljuciti kako je poduzece u financijskim teSko¢ama te da postoji
vrlo velik rizik od ste¢aja. Prema navedenoj analizi rezultati za 2018., 2019. i 2021. godinu
predvidaju stecaj u roku dvije godine, dok rezultat za godinu 2020. ukazuje na vjerojatnost
stecaja vecu od 95%.

4.3.8 Analiza prema Kralicekovom DF modelu®*

Kralicekov DF model takoder je sinteticki pokazatelj s istom ulogom ali drugac¢ijom metodom,
odnosno isti sluzi za identifikaciju krize u poduzecu.

Tablica 25: Analiza prema Kralicekovom DF modelu

NAZIV POKAZATELJA 2018. 20109. 2020. 2021.
X1 -0,0096 0,0938 0,0305 0,1342

X2 2,0948 2,1135 1,8096 2,0647

X3 0,0498 0,0452 -0,0574 0,0198

X4 0,1400 0,1324 -0,5665 0,0815

Xs 0,0126 0,0116 0,0435 0,0157

X6 0,3498 0,3399 0,0982 0,2378

Kralicekov DF pokazatelj 1,3898 1,4619 -3,1928 1,0007

Izvor: izrada autora

3 Godi$nje izvjes¢e Valamar Riviera d.d. za 2017.-2021. godinu, dostupno na: www.zse.hr, datum pristupa:
10.02.2023.
% Godi$nje izvjes¢e Valamar Riviera d.d. za 2017.-2021. godinu, dostupno na: www.zse.hr, datum pristupa:
10.02.2023.
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Usporedbom podataka prema tablici 10 gdje su navedene vrijednosti DF pokazatelja s
pripadaju¢om ocjenom financijske stabilnosti vidljivo je kako je poduzece 2018., 2019. te opet
2021. godine pripadalo kategoriji poduzeca s osrednjom financijskom stabilnos$¢u, dok je 2020.
biljezilo pad i sa vrijednosti pokazatelja od -3,1928 pripadalo poduzeéima s izrazitom
insolventnosti. Ovakvi financijski rezultati ne bi trebali biti iznenadujuéi, obzirom da je 2020.
godina bila kobna za poslovanje cijelog svijeta, a izrazito za turizam, radi pandemije virusa
Covid-19.

4.3.9 Analiza prema BEX sustavu pokazatelja®

BEX indeks, takoder sinteticki odnosno zbrojni pokazatelj, ocjenjuje izvrsnost poslovanja
analiziranog poduzeca.

Tablica 26: Analiza prema BEX sustavu pokazatelja

NAZIV POKAZATELJA 2018. 20109. 2020. 2021.
exi 0,0498 0,0452 -0,0574 0,0198

exz 1,0731 1,2103 -1,9364 0,4657

exs -0,0162 0,0142 -0,0287 0,0700

eXa 1,2004 1,2696 0,1810 0,9199

BEX indeks 1,0175 1,1217 -1,0907 0,5787

Izvor: izrada autora

Prema tablici 12 u kojoj su iskazane vrijednosti BEX sustava vidljivo je kako dobivene
vrijednosti za 2018. i 2019. godinu prikazuju izvrsno poslovanje, dok rezultat za 2020. ukazuje
na ugrozenu egzistenciju, $to je posljedica pandemije Covid-19 virusa. Vidljiv je napredak u
2019. godini medutim koeficijent druStva Valamar nadalje je u intervalu koji ukazuje na
potrebna unapredenja.

%5 Godisnje izvjes¢e Valamar Riviera d.d. za 2017.-2021. godinu, dostupno na: www.zse.hr, datum pristupa:
10.02.2023.
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5. ZAKLJUCAK

Kroz financijske izvjeStaje ocjenjuje se financijski polozaj poduzeca i njihova uspjesnost
poslovanja. Sami financijski izvjeStaji nemaju dovoljno detaljnih podataka te stoga
predstavljaju temelj za analizu financijskih izvjesStaja, koja je potrebna radi evaluacije
financijske stabilnosti i poslovne uspjeSnosti poduzeca, ali i mogué¢im rizicima odnosno
problemima. Analiza financijskih izvjestaja sluzi dakle sagledavanju cjelokupnog poslovanja
poduzeéa i njegovog ,zdravstvenog® stanja radi donoSenje ispravnih poslovnih odluka i
kontinuiranog poboljSanja poslovanja.

Predmet ovog diplomskog rada je analiza konsolidiranih godis$njih financijskih izvjestaja
drustva Valamar Riviera d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine. Ista je provedena na
temelju horizontalne i vertikalne analize bilance, RDG-a i nov¢anog toka Drustva, te analiza
financijskih pokazatelja.

Rezultati horizontalne analize bilance pokazuju prosjean godisnji rast od 8,5% aktive Drustva
u navedenom razdoblju. Aktiva je 2021. godine rasla $to je uzrokovano znacajnim povecanjem
kratkotrajne imovine. Vertikalna analiza bilance daje uvid u udjele u ukupnoj aktivi, gdje je
vidljivo da kroz promatrano razdoblje najvecu udio ima dugotrajna imovina, to¢nije materijalna
imovina koja ¢ini u prosjeku 83,4%.

Iz horizontalne analize RDG-a da se uociti kako je ostvarivanje prihoda teklo prema
oc¢ekivanjima sve do 2020. godine kada je nastupila kriza zbog pandemije virusa Covid-19 te
su iste godine prihodi biljezili znacajno smanjenje iz razloga §to je glavni prihod poduzeca
upravo prihod od prodaje. Zbog situacije nastale prijetnjom Covid-19 prema odlukama stoZera
RH donesena su pravila o nuZznom socijalnom distanciranju, a restrikcije oko putovanja
postojale su diljem svijeta ¢ime je bilo otezano kretanje unutar samih drzava, a posebno izvan
granica $to je 1 donijelo podjelu zemalja na rizi€ne, manje rizi¢ne 1 nerizi¢ne. Obzirom da je
Republika Hrvatska Cesto bila u ,,crvenoj* zoni, dakle kategorizirana pod rizi¢ne zemlje, da se
zakljuciti zasto je hrvatski turizam opcenito dozivio pad pa tako i poslovanje Valamara. Uz
mnogo truda i prilagodbi situaciji te inovativnosti poduzeca uspjesno je prebrodena kriza te se
ve¢ u 2021. godini biljezi blagi oporavak te je ostvaren znacajan rast ukupnog prihoda od
141,1%. Vertikalna analiza RDG-a nam pruza sada ve¢ poznatu informaciju, naime najveci
udio u ukupnim poslovnim prihodima u razdoblju od 2018. do 2021. godine ¢ine prihodi od
prodaje i to 97,1%.

Horizontalna analiza nov€anog toka takoder je provedena u ovome radu, medutim
proucavanjem iste i opc¢enito drugih financijskih analiza uoceno je kako se horizontalna i
vertikalna analiza nov¢anog toka pretjerano i ne koriste. Razlog tome je §to novc¢ani tok zna biti
volatilan te jedne godine moze obuhvacati pozitivne a druge godine negativne vrijednosti.
Prema tome se iz navedenih analiza nov¢anog toka ne moze do¢i do znacajnih odnosno
smislenih zakljucaka nekog prosjeka ili kretanja kroz odabrano razdoblje.

Prema izraCunatim financijskim pokazateljima moze se zakljuciti da poduzece ne raspolaze
dobrom likvidno$¢u te mu je financijska stabilnost takoder iznad zadanih vrijednosti.
Pokazatelji zaduzenosti daju nam informaciju kako se poduzece otprilike podjednako financira
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vlastitim i tudim kapitalom, te da je poduzece sposobno pokriti svoje kamate ostvarenim
zaradama. Koeficijenti pokazatelja aktivnosti su u zadovoljavaju¢im granicama, s time da bi
bilo pozeljno da su koeficijent obrta ukupne i kratkotrajne imovine veci. Pokazatelji
ekonomicnosti poduzeca prikazuju prili¢no losu sliku obzirom da se svi koeficijentu krecu oko
same grani¢ne vrijednosti, dok je za navedeno razdoblje ekonomic¢nost ukupnog poslovanja ¢ak
ispod granice s prosjekom od 0,98 na $to je najvise utjecao pad ukupnih prihoda u 2020. godini.
Stabilna profitabilnost poduzeca iskazana je kroz Ebitda marzu koja u prosjeku iznosi 31%,
medutim rentabilnost vlastitog kapitala relativno je niska €iji je dodatan pad uzrokovan takoder
u 2020. godini kada je iznosila -12,53%. Kod pokazatelja investiranja vidljivo je kako dividenda
po dionici vrlo niska zbog visokih novcanih izdataka za isplatu dividendi te je ista palana O i
tako ostala i tijekom 2021.godine, iz istih razloga je i odnos isplate dividendi takoder na O.
Odnos cijene i dobiti po dionici od velike je vaznosti za sve investitore na trzistu, te njegov
prosjecni koeficijent za analizirano razdoblje iznosi 16,3, s time da je 2020. iznosio -10,94 a
najvisi je bio 2021. s koeficijentom 38,51.

Temeljem analize prema Altmanovom Z-score pokazatelju moze se zakljuéiti da poduzece ima
financijskih tesko¢a te da postoji rizik prijetnje od stecaja, dok je financijska stabilnost
poduzeca prema Kralicekovom DF pokazatelju za 2018., 2019. 1 2021. godinu kategorizirana
kao osrednja, a 2020. je s vrijednosti pokazatelja od -3,1928 pripadalo poduzeéima s izrazitom
insolventnosti. Promatraju¢i BEX sustav pokazatelja vidljiva je solidna financijska stabilnost
no isti ukazuju na potrebna unapredenja.

Naposljetku, analizom financijskih izvjestaja drustva Valamar Riviera d.d. mozemo zakljuditi
kako jaka trziSna pozicija 1 uspjeSno poslovanje ne znace nuzno i financijska stabilnost 1
ekonomicnost poslovanja. Valamar kroz analizirano razdoblje posluje uspjesSno i1 ostvaruje
dobit uz znacajne padove u 2020. godini, koji su viSe manje korigirani 2021. Medutim ima
visoke poslovne rashode, a najveéi udio snose materijalni troSkovi, trosak osoblja i
amortizacija. Za poduzece trenutno ne postoji rizik nesolventnosti ili prezaduzenosti.

U konacnici, financijska stabilnost Valamara mozda je naruSena u razdoblju 2020. do 2021.
godine povodom pandemije virusa Covid-19, ali analizom financijskih izvjestaja i njihovom
pravilnom primjenom 1 meduzavisnim sagledavanjem moZe se do¢i do srzi problematike te
pravovremeno reagirati na novonastale izazove u svrhu ocuvanja kvalitete poslovanja poduzeca
1 njegovog kontinuiranog poboljSanja.
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