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1. UVOD

Hotelyerstvo je jedna od klju¢nih grana turisticke industryje koja 1gra vitalnu ulogu u
gospodarskom razvoju mnogth destinacija diljem svijeta. Hotel Valamar, kao prominentan
1gra¢ u hrvatskom 1 regionalnom hotelyjerstvu, predstavlja primjer 1zvrsnosti u pruzanju
usluga 1 upravljanju poslovnim operacijama. Ova analiza poslovanja dublje ce 1straziti
kljuéne aspekte Valamarovog poslovanja kroz miz godina, fokusirajuci se na financyske
performanse, operativne strategije, utjecaj industryjskih trendova te njithovu sposobnost

prilagodbe 1 1Inovacije.

Valamar Hotels & Resorts je prepoznat kao veodeci lanac hotela koji se i1stie visokom
razinom usluge, raznolikom ponudom 1 odrzivim pristupom poslovanju. Kroz svoje hotele
diljem obale Jadrana, Valamar privlac¢i Sirok spektar gostyju, uklju¢ujuci turiste koj traze
luksuzne smjestajne opcyje, obitelyn koje cyene bogatu ponudu aktivnosti te poslovne ljude
koj1 koriste moderne konferencijske 1 poslovne sadrzaje. Svojim kontinuiranim ulaganjem u
unapredenje 1 proSirenje hotelske infrastrukture, Valamar se pozicionirao kao hder u

turistickom sektoru koj postavlja standarde kvalitete 1 1novacyje.

Financiyski aspekt poslovanja hotela Valamar kljucan je za razumijevanje njithove stabilnosti 1
rasta. Analizom financijskih izvjestaja moZemo pratiti godidnje prihode, troskove, dobiti 1
gubitke te strateglje upravljanja kapitalom. Posebnu paznju privlace godidnje varyacije u
dohotku od prodaje, operativnim troskovima poput materijalnih 1 troS8kova osoblja te
strategijama upravljanja dugoro¢nom 1 kratkoro€nom imovinom. Kroz analizu financijskih
1zvjestaja, moZemo bolje razumjet: kako se Valamar nosi s sezonskim varijacijama,

promjenama potraznje te konkurentskim pritiscima.

Operativne strateglje hotela Valamar uklju¢uju fokus na odrzivost, digitalnu transformaciu 1
kontinuirano unapredenje usluga. OdrZivost je postala klju¢nm faktor u njthovom poslovanju,
Sto uklju¢uje smanjenje utjecaja na okoli§, poticanje lokalne zajednice te implementaciju

zelenih imicnjativa.



Digitalna transtormacija obuhvaca implementaciju naprednih tehnologija u svakodnevno
poslovanje, s$to omogucuje bolje upravljanje rezervacijama, personalizirane usluge te

poboljsanje operativne efikasnosti.

Utjeca) industryskih trendova na Valamarovu strategnju poslovanja jasno je vidljiv kroz
prilagodbu njihove ponude 1 marketinga promjenama u potroSackim preferencyama. Trendovi
poput porasta potraznje za odrZivim putovanjima, rastuca vaznost digitalnog iskustva 1
personaliziranih usluga te sve veci fokus na wellness 1 zdravstveni turizam utjecu na strategiju

hotela Valamar u smislu inovacija 1 prilagodbe.



2. POJMOVNO ODREDENJE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Financijski 1zvjestaji su sredisnji dio financijskog izvjeStavanja. IAS 1 se odnosi na financijske
1izvjeStaje kao "strukturirani prikaz financijskog poloZaja 1 financijske uspjeSnosti subjekta" te
pojadnjava da je cilj financijskih 1zvjestaja pruZiti informacije o financijskom poloZaju subjekta,
njegovo] financijskoj uspjednosti 1 nov€anom tijeku, 3to potom koristi Sirok spektar krajnjih
korisnika u dono3enju ekonomskih odluka. Osim toga, financijski 1zvjestaji takoder pokazuju
rezultate upravljanja resursima koji su im povjerent. Financiski 1zvjesta treba prikazati istinitu 1
fer sliku poslovnog subjekta. Dakle, financijske 1zvjestaje pripremaju racunovode kako b1 pruzili

financijske informacije u financijskom izvjeStavanju (Bolfek 1 sur., 2012).

Financijsko 1zvjestavanje pruza informacije za dvije Siroke skupine korisnika, koje su interni
korisnict 1 vanjski korisnict. Interni korisnicl su pojedincei ili skupine unutar tvrtke koji imaju
ovlasti planirati, organizirati, vodifi poslovanje 1 donositi odluke. Vanjski korisnici su
pojedinci i1 skupine 1zvan tvrtke koj1 Zele znati kako tvrtka vodi svoje poslovanje na temelju
informacija pruzenih u financyskom izvjestaju. Postoje dvije uobiéajene skupine vanjskih

korisnika, a to su investitori 1 vjerovnici (Bolfek 1 sur_, 2012),

Komponente financyskih 1zvjestaja prema Medunarodnim standardima

financyjskog 1zvjeStavanja sastoje se od (Gibson, 2019):

1. Izvjesta) o financijskom poloZaju na datum i1zvjestavanja (na kraju 1zvjestajnog razdoblja).
Izviesta) o financijskom poloZaju je 1zvjedta; koj1 prikazuje imovinu, obveze 1 kapital
(neto imovinu) subjekta u odredenom trenutku. 1zvjedtaj o financijskom
polozaju ponekad se opisuje kao 1zvjesta) "stanja” jer odraZava stanja racuna tvrtke u
jednom trenutku, za razliku od drugih osnovnih financyskih 1zvjestaja, ko se opisuju
kao 1zv)estaj1 "tokova" 1 ko1 odraZavaju sazete rezultate transakeyja tyjekom odredenog

razdoblja.

2. IzvjeSta) o sveobuhvatnoj dobiti za razdoblje. Okvir [ASB-a navodi da je
sveobuhvatna dobit promjena u neto imovini subjekta tijekom izvjestajnog razdoblja
koja proizlazi 1z ne-vlasni¢kih 1zvora. Sveobuhvatna dobit obuhvaca sve komponente

"dobiti 111 gubitka" 1 "druge sveobuhvatne dobit1".



3.

Izvje3ta) o promjenama u kapitalu za izvjeStajno razdoblje. Kapital (vlasnicki,
partnerski ili dionicki) predstavlja interes vlasnika u neto imovini subjekta 1 pokazuje
kumulativne neto rezultate proshh transakcia 1 drugih dogadaja koj1 su utjecali na
subjekt od njegova osmvanja. IzvjesSta) o promjenama u kapitalu odrazava povecanja 1
smanjenja neto imovine subjekta tijekom razdoblja. U skladu s IAS 1, sve promjene u
kapitalu 1z transakcija s vlasnicima trebaju bifi prikazane odvojeno od promjena u

kapitalu koje nisu povezane s vlasnicima.

Izvijesta) o novéanom tijeku za 1zvjeStajno razdoblje. Svrha 1zvje$taja o nov€anom
tyeku je pruziti informacie o operativnim novéanmim primitcima 1 1splatama subjekta
tijekom razdoblja, kao 1 pruziti uvid u njegove razli¢ite mnvesticyyske 1 financiske
aktivnosti. To je 1zuzetno vaZan financijski 1zvjesta), jer je krajnja briga investitora
sposobnost subjekta da generira novéane tokove koji ¢e podrzati isplate (obicno, ali ne
nuzno, u obliku dividend1) diomcarima. Konkretno, 1zvjeSta) o novéanom tyeku treba
pomoc! mvestitorima 1 vjerovnicima u procjent: a. Sposobnosti generiranja buducih
pozitivnih novéanih tokova b. Sposobnosti 1spunjavanja obveza 1 isplate dividendi c.
Razloga za razlike izmedu dobiti 1l1 gubitka 1 nov€anih primitaka 1 isplata d. Nov€anih

1 ne-novcanih aspekata investicijskih 1 financijskih transakeija subjekta

Biljeske uz financyske 1zvjestaje. Informacije koje se pruzaju uz one prikazane u
financijskim 1zvjestajima, a koje ukljucuju sazetak zna¢ajnih raCunovodstvenih
politika 1 druge objasnjavajuce informacije, uklju¢ujuéi narativne opise ili
ras¢lanjivanje stavkl prikazanih u tim 1zvjestajima, kao 1 informacyje o stavkama koje

ne ispunjavaju uvjete za priznavanje u tim 1zvjestajima.

Izv)esta) o financyskom poloZaju na pocetku najranijeg usporednog razdoblja kada
subjekt primjenjuje racunovodstvenu politiku retroaktivno 1l vr3i retroaktivnu
ponovnu 1zradu stavki u svojim financijskim 1zvjestajima, 11 kada ponovno klasificira

stavke u svojim financiskim 1zvjestajima.

Subjekt koji prezentira financijske izvjeStaje u skladu s IFRS-om mora ukljuciti
eksplicithu 1 bezrezervnu 1zjavu o uskladenosti sa svim zahtjevima IFRS-a u bilje3kama.

Postoje dvije osnovne pretpostavke u skladu s IFRS-om (Gibson, 2019):



a Neprekidnost poslovanja (Going Concern) Prilikom pripreme financyskih 1zvjestaja,
uprava procjenjuje sposobnost subjekta da nastavi poslovati u doglednoj buducnosti (kao
neprekidm subjekt). Financiski 1zvjesta)l trebaju bifi pripremljen1 na osnovi neprekidnog
poslovanja, osim ako uprava namjerava likvidirati subjekt il1 prestati poslovati, 1li nema realnu
alternativu nego to uéiniti. Ako rezultat procjene zna¢ajno dovod! u sumnju sposobnost
subjekta da nastavi poslovati, uprava je duzna otkriti tu ¢injenicu, zajedno s osnovom na kojoj
su pripremljen: financyski 1zv)esta)1 1 razloge zaSto se subjekt ne smatra neprekidnim
poslovanjem. Kada su financijski 1zvjestaj1 pripremljeni na osnovi neprekidnog poslovanja,

nije potrebno otkritl tu osnovu.

b. Obracunska osnova raCunovodstva (Accrual Basis of Accounting) Financijski
1zv)eStaj1, osim izvjestaja o novCanom tijeku, trebaju bifi pripremljem koriste¢1 nastavni osnov
ra¢unovodstva. Prema nastavnom osnovu racunovodstva, subjekt priznaje elemente
financyskih 1zvjestaja (stavke kao $to su imovina, obveze, prihodi 1 rashodi) kada zadovolje
defimciju 1 kriterije priznavanja tih elemenata u okviru. Posljediéno, transakcije 1 dogadaj se
priznaju kada se dogode 1 evidentiraju se u raCunovodstvenim evidencijama 1 prezentiraju u
financyskom 1zvjestaju u razdoblju kada su se dogodili (a ne kada je novac primljen 1h
placen). Na primjer, prihodi se priznaju kada su ostvareni, a rashodi kada su nastali, bez obzira

na vrijeme primitka 1l1 1splate novea (Gulin 1 sur., 2012).

Zarada je razlog postojanja korporacija i esto je najvazniji ¢imbentk koji odreduje cijenu dionica.
Zarada je vaZna investitorima jer daje indikaciju oéekivanih budu¢ih dividendi tvrtke 1 njenog
potencijala za rast 1 kapitalnu dobit. Zarada je takoder vaZzna za odredivanje investicijske politike 1
dono3enje odluka, mjerenje uspjesnosti tvrtke, procjenu uspjednostt uprave, procjenu sposobnosti
tvrtke da ostvart dugoroénu zaradu, predvidanje budu¢ih novCanih tokova 1 mjerenje investicyskih

omjera 1 kreditne sposobnosti tvrtke (Gulin 1 sur , 2012).

Mjerenje zarade temeljl se na nastavnom osnovu koji se razlikuje od novéanog osnova.
Nastavni osnov priznaje ucinak transakcija na financijski 1zvjesta) u odredenom razdoblju kada
su prihodi 1 rashodi nastali. Stoga se prihodi evidentiraju kada su ostvareni, a rashodi kada su

nastali (Gulin 1 sur_, 2012).

U manipulativimim praksama, ra¢unovode 1l stranke koje provode ove aktivnost: to ¢ine putem
financiskih 1zvjestaja koji su obi¢no temeljeni na nastavnom osnovu. Iako je zarada mjera

uspjesnosti koja je vrlo korisna, komponente nastavka u njoj imaju problem u procjent.



Istrazivanja pokazuju da invesfitort ne uspyevaju ispravifi vrijednost ukupnh nastavaka jer
precjenjuju postojanost nastavaka Studya sugerira da se abnormalni nastavi mogu dobaiti
akvizicyjom tvrtki s mskim nastavima 1 prodajom tvrtki s visokim nastavima. Ova) fenomen se
naziva anomalijjom nastavka. Studiye pokazuju kako investitori vrednuju diskrecijske
komponente nastavka. Rezultati ovih studya ukazuju na to da menadzer koriste diskreciju nad
nastavima kako b1 1zravnali zaradu (prakse upravljanja zaradom) 1 pruzili signalne informacije
investitorrma o buduco) uspjeSnosti tvrtke, $to pokazuje da je trziste racionalno u svojoj

procjeni (Fridson, Alvarez, 2018).

Upravljanje zaradom definirano je kao "i1zbor ra¢unovodstvenh politika od strane menadZera
kako b1 se postigli neki specifi¢ni ciljevi". Koncept upravljanja zaradom koristi pristup teorije
agenclje koja navod: da "praksa upravljanja zaradom je pod utjecajem sukoba interesa 1zmedu
uprave (agenta) 1 vlasnika (principala) koji proizlazi 1z toga Sto svaka strana nastoj1 postici i1

razmotriti razinu blagostanja koja joj odgovara" (Fridson, Alvarez, 2018).

Teorya agencije pretpostavlja da je svaki pojedinac mofiviran i1skljuéivo vlastiim interesom,
Sto dovodi do sukoba interesa i1zmedu principal 1 agenta. Principalm su motivirani
pobolj3anjem ugovora s rastucom profitabilnoscu, dok su agent: motiviran1 maksimizacijom
1spunjenja ekonomskih 1 psiholoskih potreba, ukljuéujuc1 dobivanje investicyja, zajmova 1l
ugovora o kompenzacil. Sukob interesa se povecava jer principal ne moze pratiti dnevne
aktivnosti uprave kako b1 osigurao da uprava radi u skladu s zeljama dionic¢ara (vlasnika}

(Sestanovi¢, Palac, 2018).

U agenciskom odnosu, principal nema dovoljno informacya o performansama agenta. Agent
ima viSe informacija o svojim kapacitetima, radnom okruzenju 1 tvrtki u cjelini. To rezultira
neravnoteZom Informacija 1zmedu principala 1 agenta, Sto se naziva asimefrija informacija.
Pretpostavka da pojedinci djeluju kako b1 maksimizirali vlastitu korist dovod: do toga da agent
koristt svoju nformacysku asimetriju kako b1 sakrio neke informacye koje nisu poznate
principalu.

Asimetrija informacija 1 potencijaln sukobi interesa 1zmedu principala 1 agenta poti¢u agente
da pruZaju neto¢ne informacije principalu, posebno ako se te informacije odnose na mjerenje

uspjesSnosti agenta. Jedan oblik djelovanja agenta je upravljanje zaradom (Gulin 1 sur., 2012).



2.1. Svrha financijskih izvjestaja

C1l) financyskih 1zvjestaja je pruziti informacye o financiyskom polozaju, uspjesnosti 1
promjenama u financiyskom polozaju poduzeca koje su korisne Sirokom spektru korisnika
pr1 donoSenju ekonomskih odluka. Financijski 1zvjestaji trebaju biti razumljivi, relevantn,
pouzdani 1 usporedivl. Prijavljena imovina, obveze, kapital, prihodi 1 rashodi 1zravno su

povezani s financyskim poloZajem organizacije (Gibson, 2019).

Financijski 1zvjeStaji namijenjeni su Citateljima koji imaju "razumno znanje o poslovnim i
ekonomskim aktivnostima te raunovodstvu 1 kojt su voljnt paZljivo prouéiti informacije."

Korisnici mogu koristiti financijske izvjestaje u razlicite svrhe (Gibson, 2019):

* Vlasnici 1 menadzern trebaju financijske 1zvjestaje za donosenje vaznih poslovnih odluka
koje utjecu na daljnje poslovanje poduzeca. Financijska analiza tih 1zvjeitaja pomaze
menadZmentu da detaljnije razumije brojke. Ovi 1zvjesta)i takoder se koriste kao dio

godi3njeg 1zvjestaja menadZmenta dioni¢arima.

« Zaposlenici koriste ove izvjeStaje prilikom sklapanja kolektivnih ugovora s menadZmentom,
u slucaju sindikata 1li za individualne pregovore o platama, promaknuéima 1

rangiranju.

« Investitor koriste financijske 1zvjestaje kako b1 procijenili 1splativost ulaganja u
poduzece. Financijske analize €esto pripremaju profesionalci (financyjski analiti¢ari), 3to

investitorima omogucuje donosenje odluka o ulaganju.

« Financijske institucije (banke 1 druge kreditne kompanije) koriste financijske izvjestaje kako
bi odluéile hoce li poduzecu odobriti dodatni radni kapital 1li produZiti financiranje putem

dugoroc¢nih kredita 111 obveznica za financiranje pro3irenja 1 drugih znacajnih troskova.

» Vladine nstitucije (porezne vlasti) trebaju financijske 1zvjestaje kako bi utvrdile

ispravnost 1 to¢nost prijavljenih poreza 1 drugih davanja.

* Dobavljaci ko1 pruzaju kredit poduzecima koriste financijske 1zvjestaje za procjenu

kreditne sposobnosti poslovanja.
+ Mediji 1 Sira javnost takoder su zainteresirant za financijske 1zvjestaje 1z razlifitih razloga.

Pravila za evidentiranje, mjerenje 1 prikazivanje vladinih financiskih 1zvjestaja mogu

se razlikovati od onih koja su potrebna za poduzeca, pa ¢ak 1 za neprofitne organizacije.



Mogu koristiti dvije metode racunovodstva: obracunsko racunovodstvo ili raunovodstvo
gotovine, ili kombinaciju tih metoda (OCBOA). Takoder se koristi kompletan kontni plan,

koj1 je bitno razli¢it od kontnog plana profitno orijentiranith poduzeca (Ostojic, 2023).

Financyski izvjestaji neprofitnih organizacija: Financijski izvjestaji neprofitnih organizacija
koje objavljuju takve 1zvjesStaje, poput humanitarnih orgamzacija 1 velikih dobrovoljnih
udruga, obi¢no su jednostavniji od onih profitnih poduzeéa. Cesto se sastoje samo od bilance
1 "1zv]jestaja o aktivnostima” (popis prihoda 1 rashoda), sliéno 1zvjestaju o dobafi 1 gubitku kod

profitnih poduzeca (Ostojic, 2023).

Osobni financijski 1zvjeStaji mogu biti potrebni od osoba koje podnose zahtjev za osobni
zajam 1l financysku pomoc. Tipiéno, osobni financyski 1zvjesta) sastojl se od jednog
obrasca za priyjavu osobno drzane imovine 1 obveza (dugova), 111 osobnih 1zvora prihoda 1
rashoda, 111 oboje. Obrazac koji treba 1spuniti odreduje organizacija koja pruza zajam 1li

pomoc (Fridson, Alvarez, 2018).

[ako se zakoni razlikuju od zemlje do zemlje, revizyja financyskih 1zvjestaja javnog poduzeca
obi¢no Je potrebna za svrhe ulaganja, financiranja 1 oporezivanja. Reviziju obi€no provode
neovisni racunovode 1li revizorska drustva. Rezultati revizije sazeti su u revizorskom 1zvjescu
koje 111 daje neuvjetovano misljenje o financyskim 1zvjestajima 1l ukljucuje ograni€enja
glede njithove pravicnosti 1 tocnosti. Revizorsko mishenje o financyskim 1zvjestajima obicno

je ukljueno u godisnje 1zvjesce (Drake, Fabozzi, 2012).

Mnogo Je pravnih rasprava o tome kome je revizor odgovoran. Buduci da su revizorska
1zvjeSca obi¢no adresirana na trenutne dionicare, uobi€ajeno je misljenje da oni duguju
zakonsku obvezu brige prema njima. Medutim, prema sudskoj praksi to moZda nije slucaj. U
Kanadi su revizori odgovorni samo prema investitorima koji koriste prospekt za kupnju
dionica na primarnom trzi$tu. U Ujedinjenom Kraljevstvu proglaSeni su odgovornima prema
potencijalmm investitorima kada je revizor bio svjestan kako ce potencijaln investitor koristiti
informacyje 1z financijskih 1zvjedtaja. Danas revizori u svoja 1zvjesca obi¢no ukljuéuju jezik
koj1 ograni€ava odgovornost, odvracajuci bilo koga osim primatelja izvjeica od oslanjanja na

njega (Das, 2010).

Razli¢ite zemlje razvile su svoje ra¢unovodstvene principe tijekom vremena, 3to oteZava
medunarodnu usporedbu poduzeca. Kako b1 se osigurala jednoobraznost 1 usporedivost
izmedu financijskih 1zvjestaja koje pripremaju razlicite tvrtke, koristi se skup smjernica

1 pravila.



Uobicajeno poznati kao Opceprihvaceni raCunovodstveni principi (GAAP), t1 skupovi
smjernica pruzaju osnovu za izradu financyskih 1zvjeStaja. Nedavno postoj1 trend prema
standardizacij1 raunovodstvenih pravila koje razviya Odbor za medunarodne racunovodstvene
standarde (IASB). IASB razvyja Medunarodne standarde financyskog 1zvjestavanja koje su
prihvatile Australija, Kanada 1 Europska unija (samo za javno kotirane tvrtke), a razmatraju 1h
Juzna Afrika 1 druge zemlje. Americki Odbor za standarde financiskog racunovodstva

obvezao se uskladiti americki GAAP s IFRS-om tijekom vremena (Gibson, 2019).

Kako bi privukle nove investitore, vecina javnih poduzeca sastavlja svoje financijske
1zvjestaje na finom papiru s ugodnom grafikom 1 fotografijama u godiSnjem 1zvjescu
dioni€arima, pokuSavajuci uhvatiti uzbudenje 1 kulturu organizacije u svojevrsnoj
"marketinskoj broSur1." Obi¢no 1zvr3ni direktor tvrtke pise pismo dioni¢arima,

opisujuct u¢inak menadzmenta 1 financijske vrhunce poduzeca.

Financyjski 1zvjestaji 1zraduju se na papiru vec stotinama godina. Rastom interneta sve vise
financijskih 1zvje3taja 1izraduje se u elektronickom obliku koji1 se moze razmjenjivati putem
weba. Uobicajen oblici elektronickih financyskih 1zvjestaja su PDF 1 HTML. Ovi oblici
imaju svoje nedostatke jer 1 dalje zahtijevaju da 1h ¢ovjek procita kako bi ponovno koristio
informacye. U novije vrijeme globalni standard XBRL (Extensible Business Reporting
Language), koji se moze koristiti za izradu financyskih 1zvjestaja u strukturiranom 1 racunalno
¢itljivom formatu, postaje popularniji kao format za 1zradu financyjskih 1zvjeStaja. Mnogi
regulator1 diljem svijeta, poput americke Komisije za vrijednosne papire, zahtijevaju XBRL za
podnosenje financyskih informacya. UN/CEFACT )e s obzirom na Opceprihvacene
raunovodstvene principe (GAAP) stvorio poruke za internu 111 eksternu financysku
1zvjestajnu XML razmjenu 1zmedu poduzeca 1 njithovih partnera, poput privatnih

zainteresiranih strana (npr. banaka) 1 javnih fijela (npr. poreznih vlasti) (Das, 2010).

2.2, Informacije o ekonomskim resursima obveznika, potraZzivanjima od subjekta i

promjenama u resursima i potraZzivanjima

Fianciski 1zvjeStaj1 opée namjene pruZaju informacije o financijskom poloZaju 1zvjestajnog
subjekta, §to ukljucuje podatke o njegovim ekonomskim resursima 1 potraZivanjima prema

1zvjeStajnom subjektu. Takoder, financijski izvjestaji daju informacije o uéincima transakeija 1



drugih dogadaja koj1 mijenjaju ekonomske resurse 1 potrazivanja izvjestajnog subjekta.
Obje vrste informacija predstavljaju korisne ulazne podatke za dono3enje odluka vezanih uz

pruzanje resursa subjektu (Ostojic, 2023).

Informacije o prirodi 1 1znosima ekonomskih resursa 1 potrazivanja izvjestajnog subjekta
pomazu korisnicima identificirati financijske snage 1 slabosti subjekta. Te informacije
korisnicima omogucuju procjenu hikvidnosti 1 solventnost: subjekta, njegovih potreba za
dodatnim financiranjem te koliko Je uspjeS$an u osiguravanju tog financiranja. Takoder, te
informacije pomazu korisnicima u procjeni odgovornost: uprave u vodenju ekonomskih
resursa subjekta. Informacije o prioritetima 1 zahtjevima za placanje postojecih potraZzivanja
pomazu korisnicima predvidjet: kako ¢e buduci novcéamn tyekovi biti raspodijeljen1 medu

onima koji imaju potrazivanja prema 1zvjestajnom subjektu (Fridson, Alvarez, 2018).

Razhiéite vrste ekonomskih resursa razlicito utjecu na procjenu korisnika o 1zgledu
1zvjestajnog subjekta za buduce novcéane tijekove. Neki buduci novéan tijekovi proizlaze
1zravno 1z postojecih ekonomskih resursa, kao $to su potrazivanja. Drug) novcéan tyjekovi
rezultat su koristenja vise resursa u kombinaciji za proizvodnju 1 prodaju dobara 1li usluga
kupcima. lako se f1 nov€an tjekovi ne mogu povezati s pojedinaénim ekonomskim
resursima (1l1 potrazivanjima), korisnicima financijskih 1zvjestaja vaZzno je znati prirodu 1
1znos resursa koj1 su na raspolaganju za koridtenje u poslovanju 1zvjestajnog subjekta

(Hasaunaj, Kugi, 2019).

Promjene u ekonomskim resursima 1 potrazivanjima 1zvjestajnog subjekta rezultat su
njegovog financijskog u¢inka 1 drugih dogadaja il1 transakcija, kao 3to je 1zdavanje duznickih
111 vlasni¢kih mstrumenata. Da b1 pravilno procijenili 1zglede za buduce neto priljeve novca 1
upravljanje resursima subjekta, korisnicl moraju bit1 sposobni prepoznati te dvije vrste

promjena.

Informacije o financijskom uéinku i1zvjeStajnog subjekta pomazu korisnicima razumjeti
povrat koj1 subjekt ostvaruje na svoje ekonomske resurse. Informacije o postignutom povratu
omogucuju korisnicima procjenu odgovornostl uprave za resurse subjekta. Informacye o
varljabilnosti 1 sastaviim dijelovima tog povrata takoder su vazne, osobito u procjeni
nesigurnostl buduc¢ih nov¢anih tijekova. Informacije o proslom financijskom u€inku subjekta
1 na¢inu na koji je uprava 1spunila svoje odgovornosti u pravilu pomazu u predvidanju

buducih povrata na ekonomske resurse subjekta (Drake, Fabozzi, 2012).
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Obracunsko racunovodstvo prikazuje uCinke transakcija 1 drugih dogadaja na ekonomske
resurse 1 potrazivanja izvjestajnog subjekta u razdobljima u kojima su t1 u€inci nastali, ¢ak i
ako su nov¢ani primitel 1 placanja 1zvr$eni u drugom razdoblju. To je vaZzno jer informacije
o ekonomskim resursima 1 potrazivanjima subjekta, kao 1 promjene tijekom razdobl)a,
pruzaju bolju osnovu za procjenu proshh 1 buduéih uéinaka subjekta nego informacije koje

se odnose samo na novcane primitke 1 placanja tijekom tog razdoblja (Gibson, 2019).

Informacije o financijskom ucinku 1zvjeStajnog subjekta tijekom razdoblja, koje su odraz
promjena u njegovim ekonomskim resursima 1 potrazivanjima osim onih koje proizlaze iz
pribavljanja dodatnih resursa od investitora 1 vjerovnika, korisne su u procjeni sposobnosti
subjekta za generiranje neto priljeva novea u buducnosti. Te informacije ukazuju na to u
kojoj mjerl je 1zvjestajni subjekt povecao svoje ekonomske resurse, te tako svoju sposobnost
generiranja neto novcanih priljeva kroz svoje poslovanje, umjesto pribavljanja dodatnih

resursa od 1nvestitora 1 vjerovnika.

Informacije o novéamm tyjekovima izvjestajnog subjekta tijekom razdoblja takoder pomazu
korisnicima procyeniti sposobnost subjekta za generiranje buducih neto priljeva novca
procijenitl odgovornost uprave za resurse subjekta. Te informacije pokazuju kako 1zvjestajn
subjekt pribavlja 1 tros1 novac, ukljuéujuci informacije o zaduzivanju 1 otplati duga, novéanim
dividendama il1 drugim raspodjelama 1nvestitorima 1 drugim €¢imbenicima koj1 mogu utjecati
na likvidnost 111 solventnost subjekta. Informacye o novéamm fijekovima pomazu
korisnicima razumjet: poslovanje 1zvjestajnog subjekta, procyjeniti njegove financiske 1
investicyske aktivnosti, procijeniti njegovu likvidnost 111 solventnost 1 interpretirati druge

informacije o financiskom ucinku (Ds, 2010).

Ekonomski resursi 1 potrazivanja i1zvjestajnog subjekta takoder se mogu promijeniti 1z
razloga koji nisu povezani s financiskim u€¢inkom, kao $to je 1zdavanje duznickih 11
vlasnic¢kih instrumenata. Informacije o ovoj vrsti promjena nuZne su kako b1 korisnici dobili
cjelovito razumijevanje zasto su se ekonomski resursi 1 potraZzivanja subjekta promijenili 1

kakve implikacyje te promjene imaju na buduci financyski u€inak.
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3. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Financijska analiza je proces 1dentificiranja financijskih snaga 1 slabosti poduzeca pravilnim
uspostavljanjem odnosa izmedu razli€itih stavki bilance 1 racuna dobiti 1 gubitka. Financijsku
analizu mogu provodifi uprava poduzeca 1li strane 1zvan poduzeca, poput vlasnika, trgovinskih
vjerovnika, zaymodavaca, investitora, sindikata, analitiara 1 drugih. Priroda analize razlikovat
ce se ovisno o svrsi analitiCara. Tehnika koju analiticar Cesto koristi ne mora nuzno sluziti
svrsl drugih analitiCara zbog razlika u interesima analitiCara. Financiyjska analiza je korisna 1

znacajna za razli¢ite korisnike na sljedece nacine (Sestanovic 1 sur_, 2015):

(a) Financijski menadzZer: Financijska analiza fokusira se na €injenice 1 odnose vezane uz
upravljacku uinkovitost, korporativnu efikasnost, financyske snage 1 slabosfi te kreditnu
sposobnost poduzeca. Financijski menadZer mora biti dobro opremljen razli¢itim alatima

analize kako b1 donosio racionalne odluke za poduzece. Alati za analizu pomaZu u proucavanju
ratunovodstventh podataka kako bi se odredila kontinuitet operativnih politika, vesticyjska
vrijednost poslovanja, kreditni rejting 1 testiranje uéinkovitosti poslovanja. Tehnike su jednako
vazne u podrucju financijske kontrole, omogucujuéi financijskom menadZeru da kontinuirano
pregledava stvarne financijske operacije poduzeca kako bi analizirao uzroke velikih odstupanja,

$to moZe pomoci u poduzimanju korektivnith mjera gdje god je to potrebno.

(b) Najvifa uprava: VaZnost financiske analize nije ogranifena samo na financijskog
menadZera. Ona ima 3irok opseg koji uklju¢uje najvidu upravu opcenito 1 druge funkcionalne
menadZere. Uprava poduzeca bila b1 zainteresirana za svaki aspekt financijske analize. Njthova

Je opca odgovornost osiguratl da se resurst poduzeca koriste najefikasnije 1 da je financijsko

stanje poduzeca solidno. Financijska analiza pomaze upravi u mjerenju uspjeSnosti poslovanja

tvrtke, procjen individualne uspjesnosti 1 evaluacil sustava interne kontrole.

(c) Trgovack: vjerovnict: Trgovacki vierovnici, kroz analizu financiskih 1zvjestaja, ocjenjuju
ne samo sposobnost poduzeca da podmiri svoje kratkoro€ne obveze, ve€ 1 procjenjuju

vjerojatnost njegove kontinuirane sposobnosti da 1spumi sve svoje financiske obveze u
buducnosti. Trgovacki vjerovnict su posebno zainteresirani za sposobnost poduzeca da
podmiri njihove zahtjeve u vrlo kratkom vremenskom razdoblju. Njihova analiza stoga

ocjenjuje likvidnosnu poziciju poduzeca.
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(d) Zajmodavci: Dobavljaci dugoroénog duga zabrinuti su za dugoro¢nu solventnost 1
opstanak poduzeca. Oni analiziraju profitabilnost poduzeca tiyjekom vremena, njegovu

sposobnost generiranja novcea, 1splate kamata 1 otplate glavnice te odnos 1zmedu razli€itih
1izvora sredstava (odnosi kapitalne strukture). Dugoro¢ni zajmodavcel analiziraju povijesne

financijske 1zvjestaje kako bi procijenili buducu solventnost 1 profitabilnost poduzeca.

(e) Investitor1: Investitory, ko1 su ulozili svoj novac u dionice poduzeca, zainteresirani su
za zaradu poduzeca. Stoga se usredotocuju na analizu sadasnje 1 buduce profitabilnosti
poduzeca. Takoder su zainteresirani za kapitalnu strukturu poduzeca kako b1 utvrdili njezin
utjeca) na zaradu 1 rizik poduzeca. Oni takoder procjenjuju uCinkovitost uprave 1 odreduju je I
potrebna promjena. Medutim, u nekim velikim poduze¢ima interes dioni€ara ogranicen je na

odluku o kupnji, prodaj 11 drzanju dionica.

(1) Sindikati: Sindikati analiziraju financijske 1zvjestaje kako bi procijenili moZe li si
poduzece trenutno priustiti povecanje placa 1 moZe i apsorbirati povecanje placa kroz

povecanu produktivnost il1 povecanjem cijena.

Analiza financijskih 1zvjestaja otkriva vazne Cinjenice o upravljackoj 1zvedbi 1 u€inkovitosti
poduzeca. Opcenito govorecl, ciljevl analize su razumievanje mformacya sadrzamh u
financijskim 1zvjeStajima s ciljem spoznavanja slabosti 1 snaga poduzeca te 1zrade prognoza o
buducim perspektivama poduzeca, omogucujuci analiti¢arima donosenje odluka o poslovanju
1 daljnjim ulaganjima u poduzece. Konkretno, analiza se provodi radi sljedecih svrha (ciljeva)

(Gulin 1 sur., 2012):

- procjene trenutne profitabilnost: 1 operativne uéinkovitost: poduzeca u cjelini kao

1 njegovih razlicitih odjela kako bi se procijenilo financijsko zdravlje poduzeca.

- utvrdivanja relativne vaznosti razlicitih komponenti financijskog
poloZaja poduzeca.

- 1dentificiranja razloga za promjene u profitabilnosty/financiyjskom
poloZaju poduzeca.

- procjene sposobnosti poduzeca da otplati svo) dug 1 ocjene kratkorocne
1 dugoro¢ne likvidnosti poduzeca.

Kroz analizu financyskih 1zvjestaja razli¢itih poduzeca, ekonomist moze procienit: stupan)

koncentracije ekonomske mo¢i 1 nedostatke u provedenim financijskim politikama.
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Analiza takoder pruza osnovu za mnoge vladine akciye vezane uz licenciranje, kontrole,

odredivanje cijena, ograni¢enja na profite, zamrzavanje dividendi, porezne subvencije 1 druge

povlastice za korporativni sektor (Gibson, 2019).

Najéesce kornistene tehnike financiske analize su sliedece (Bolfek 1 sur.. 2012):

1.

Usporedni 1zvjedtaji: To su 1zvjedtajn koji prikazuju profitabilnost 1 financiski poloZaj
poduzeéa za razli€ita vremenska razdoblja u usporednom obliku kako b1 se dobila ideja o
poloZaju za dva ili viSe razdoblja. Obiéno se primjenjue na dva vaZna financijska
izvjestaja, odnosno bilancu 1 raun dobiti 1 gubitka, pripremljena u usporednom obliku.
Financijski podaci bit ¢e usporedivi samo kada se koriste isti radunovodstveni principi u
pripremi tih izvjedtaja. Ako to nie slucaj, odstupanje u koristenju racunovodstventh
principa treba biti navedeno kao fusnota. Usporedne brojke ukazuju na frend 1 smjer
financijskog poloZaja 1 poslovnih rezultata. Ova analiza je takoder poznata kao

"horizontalna analiza" .

Izvjestaji u zajednickoj veli€ini: To su 1zvjestajl koji pokazuju odnos razli€itih stavki
financyskog 1zvjestaja s jednom zajedniCkom stavkom 1zrazavanjem svake stavke kao
postotka te zajednicke stavke. Tako i1zraCunati postotak moze se lako usporediti s
rezultatima odgovarajucih postotaka prethodne godine ili drugih poduzeca, jer su
brojevi dovedeni na zajednicku osnovu. Takvi 1zvjestaj1 takoder omogucuju analitiaru
usporedbu operativnih 1 financyskih karakteristika dviju tvrtki razliéitih veli¢ina u 1stoj
industry1. Dakle, 1zvjesta)1 u zajednic¢ko) veli€ini korisni su kako za unutarpoduzecne
usporedbe kroz razliite godine, tako 1 za medupoduzecne usporedbe za 1stu godinu 1l

nekoliko godina. Ova analiza je takoder poznata kao "vertikalna analiza”.

Analiza trenda: To je tehnika proucavanja operativnih rezultata 1 financijskog poloZaja
kroz niz godina. Koridtenjem podataka iz prethodnih godina poslovnog poduzeéa, moZe se
provesti analiza trenda kako bi se promatrale postotne promjene tijekom vremena u
odabranim podacima. Postotak trenda je postotni odnos u kojem svaki stavka razli€itith
godina nost u odnosu na 1stu stavku u osnovnoj godini. Analiza trenda je vaZna jer, sa

svojim dugoroénim pogledom, moZe ukazati na osnovne promjene u prirodi poslovanja.
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3.1,

Promatrajuci trend u odredenom omjeru, moze se utvrditi pada l1, raste I 1l ostaje
relativno konstantan. Iz ove promatranje, problem se moze otkrifi 111 znak dobre 111 lo3e

uprave moZe se otkriti.

Analiza omjera: Opisuje znacajan odnos koji postoji 1zmedu razli€itih stavkr bilance 1
ratuna dobiti 1 gubitka poduze¢a. Kao tehnika financiske analize, ratunovodstveni

omjerl mjere relativni znaca) pojedinacnih stavki 1zvjestaja o prihodima 1 poloZaju.

Moguce je procyeniti profitabilnost, solventnost 1 u¢inkovitost poduzeca kroz

tehniku analize omjera.

Analiza novéanog toka: Odnosi se na analizu stvarnog kretanja gotovine u 1 1zvan
organizaclje. T'ok gotovine u poslovanje naziva se priljev gotovine i1 pozitivan
novCani tok, a tok gotovine 1zvan poduzeca naziva se odljev gotovine 111 negativan
novcani tok. Razlika 1zmedu priljeva 1 odljeva gotovine je neto nov€amn tok. Izvjesta) o
novcéanom toku priprema se kako bi se projicirao nacin na koji je gotovina primljena 1
kako je kornstena tijekom ra¢unovodstvene godine jer prikazuje 1zvore primitka
gotovine 1 svrhe za koje su 1zvrsena placanja. Tako se sazimaju uzroci promjena u

novCanom polozaju poslovnog poduzeca 1zmedu datuma dviju bilanci.

Funkcija analize financijskih izvjeStaja

Proces kriticke evaluacije financijskih informacija sadrzanih u financyskim 1zvjedtajima kako

b1 se razumjelo poslovanje poduzeca 1 donijele odluke o njemu naziva se " Analiza financyskih

1izvjestaja". To Je zapravo proucavanje odnosa 1zmedu razli€itih financiskih €injenica 1 brojki

prikazanith u financijskim izvjestajima te njithovo tumacenje kako bi se stekao uvid u

profitabilnost 1 operativnu uéinkovitost poduzeca, te procijenilo njegovo financysko zdravlje 1

buduce 1zglede. Pojam "financijska anahza" ukljucuje 1 "analizu 1 tumacenje". Analiza znaci

pojednostavljivanje financyskih podataka metodskom klasifikacyjom 1z financyskih 1zvjestaja.

Tumacenje podrazumijeva objasnjavanje znaCenja 1 vaznostl tih podataka. Ta dva procesa su

komplementarna. Analiza je beskorisna bez tumacenja, a tumacenje bez analize je tesko 11 ¢ak

nemogudée (Sestanovié i sur., 2015)



Financijska analiza je proces identificiranja financijskih snaga 1 slabosti poduzeca pravilnim
uspostavljanjem odnosa 1zmedu razli€itih stavki 1z bilance stanja 1 racuna dobiti 1 gubitka.
Analizu financijskih 1zvjeStaja mogu provoditi uprava poduzeca 1li vanjske strane, kao 5to su
vlasnici, dobavljaci, vjerovnict, investitort, sindikati, analiti€ari 1 drugi. Priroda analize
razlikovat ¢e se ovisno o svrsi analiti¢ara. Tehnika koju Cesto koristi jedan analiti€ar ne mora

nuzno sluziti svrsi drugog analiti€ara zbog razli€itih interesa analiticara (Bolfek 1 sur., 2012)

Financijska analiza korisna je 1 zna¢ajna razhéitim korisnicima na sljedece nacine

(Gibson, 2019):

(a) Financijski menadZer: Financijska analiza fokusira se na ¢injenice 1 odnose vezane uz
upravljacku 1zvedbu, korporativnu u€inkovitost, financijske snage 1 slabosti te kreditnu
sposobnost poduzeca. Financijski menadZer mora biti opremljen razli¢itim alatima za analizu
kako b1 donosio racionalne odluke za poduzece. T1 alati pomazu u proucavanju
raCunovodstvenih podataka kako bi se utvrdila odrzivost poslovnih politika, investicijska
vrijednost poslovanja, kreditni rejting 1 testirala u¢inkovitost operacija. Tehnike su takoder
vazne za financysku kontrolu, omogucujuci financijskom menadZeru da redovito
pregledava stvarne financijske operacije poduzeca 1 analizira uzroke vecih odstupanja kako

b1 poduzeo korektivne mjere gdje je potrebno.

(b) Najvise rukovodstvo: Znacaj financijske analize nije ogranifen samo na financijskog
menadZera. Siri opseg obuhvaca i najvise rukovodstvo te druge funkcionalne menadZere. Uprava
poduzeca bila bi zainteresirana za svaki aspekt financijske analize jer im je opéa odgovornost
osigurati uéinkovito koriStenje resursa poduzeca 1 ocuvanje njegove financijske stabilnosti.
Financijska analiza pomaZe rukovodstvu u mjerenju uspjesnosti poslovanja, ocjeni

1zvedbe pojedinaca 1 procjent sustava unutarnje kontrole.

(c) Dobavljaci: Dobavljaci, putem analize financyskih 1zvjestaja, ocjenjuju ne samo
sposobnost poduzeca da 1spunjava svoje kratkoroCne obveze, vec 1 procjenjuju vjerojatnost
nastavka te sposobnostl u buducnosti. Oni su posebno zainteresirani za sposobnost poduzeca
da 1spuni njithove zahtjeve u vrlo kratkom vremenskom razdoblju, pa njihova

analiza prvenstveno procjenjuje likvidnost poduzeca.
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(d) Kreditor1: Dobavljac¢i dugoro¢nih kredita brinu o dugoro¢noj solventnosti 1 opstanku
poduzeca. Oni1 analiziraju profitabilnost poduzeca kroz duze razdoblje, njegovu
sposobnost generiranja gotovine, placanja kamata 1 otplate glavnice te odnos 1zmedu
razli€itih 1zvora financiranja (kapitalne strukture). Dugoroéni vjerovnicl analiziraju

povijesne financijske 1zvjestaje kako b1 procijenili buducu solventnost 1 profitabilnost.

(e) Investitor1: Investitor: koji su uloZili svoj novac u dionice poduzeca zanteresirani su za
dobit poduzeca. Stoga se fokusiraju na analizu sadasnje 1 buduce profitabilnosti poduzeca.
Takoder 1h zanima kapitalna struktura poduzeca kako b1 utvrdili njezin utjecaj na dobit 1
rizik poduzeca. Procjenjuju 1 u€inkovitost uprave te odlucuju je I potrebna promjena.
Medutim, u nekim velikim poduzecima interes dioni€ara ogramcen je na odluku o kupnji,

prodaji 11 zadrzavanju dionica.

(f) Radmickr sindikati: Radnick sindikati analiziraju financyske 1zvjestaje kako b1
procyenili moze 1 poduzece trenutno priustiti povecanje placa 1 moze 11 to povecanje

apsorbirati povecanjem produktivnosti 1l1 podizanjem cljena

(g) Ostali: Ekonomisti, istraZivaci 1 drugi analiziraju financijske izvjestaje kako bi
proucili trenutne poslovne 1 ekonomske uvjete. Drzavne agencye koriste 1h za regulaciju

cijena, oporezivanje 1 sli¢ne svrhe.

Analiza financyskih izvjestaja otkriva vazne €injenice o upravljackoj 1zvedbi 1 uinkovitosti
poduzeca. Sire gledano, ciljevi analize su razumijevanje informacija sadrzanih u
financijskim 1zvjeStajima kako bi se otkrile slabosti 1 snage poduzeca te napravila prognoza o
njegovim buducim 1zgledima, Sto analificarima omogucuje donosenje odluka o poslovanju 1

daljnjim ulaganjima u poduzece. Konkretno, analiza se provodi s ciljem (Ostojic, 2023):

. procjene trenutne profitabilnosti 1 operativne uinkovitosti poduzeca u cjelini, kao

1 razliCitih odjela, kako b1 se procyenilo financijsko zdravlje poduzeca.

. utvrdivanja relativne vaZznosti razliéitih komponenti financiskog poloZaja poduzeca.
. identificiranja razloga promjena u profitabilnosty/financiskom polozaju poduzeca.
. procjene sposobnosti poduzeca da otplafi dug 1 procjene kratkorocne 1

dugorocne likvidnosti poduzeca.

17



Analizom financyjskih 1zvjestaja razhi€itih poduzeca, ekonomistt mogu ocyeniti razinu
koncentracije ekonomske moci 1 uo€iti nedostatke u financijskim politikama koje se provode.
Analiza takoder pruza osnovu za mnoge vladine mjere u vez s licenciranjem, kontrolom,
odredivanjem cijena, ograni€¢enjem dobifi, zamrzavanjem dividendl, poreznim subvencljama

1 drugim pogodnostima za korporativni sekfor.

3.2.  Alati za analizu financijskih izvjestaja

Najcedce koriStene tehnike financijske analize su sljedece (Das, 2010):

1.  Usporedni 1zvjeStaji: Ovo su 1zvjestaji koji prikazuju profitabilnost 1 financijski polozaj
poduzeca za razli€ita vremenska razdoblja u usporednom obliku kako b1 se dobila 1deja o
poloZaju u dva 1l1 vise razdoblja. Obi¢no se primjenjuju na dva vazna financijska izvjestaja,
naime bilancu stanja 1 racun dobiti 1 gubitka, koji se pripremaju u usporednom obliku.
Financijski podaci bit ¢e usporedivi samo ako se koriste isti raCunovodstveni principi pri
1zradi tih 1zvjestaja. Ako to nyje slucéaj, odstupanja u koriStenju raéunovodstvenih principa
trebaju biti navedena kao napomena. Usporedne brojke pokazuju trend 1 smjer financijskog

polozaja 1 poslovnih rezultata. Ova se analiza takoder naziva "horizontalna analiza".

2. Izvjestap zajednicke veli¢ine: Ovo su 1zvjesta)i koji pokazuju odnos razli¢itih stavki
financyskog 1zvjestaja s jednom zajedmckom stavkom, 1zrazavajuci svaku stavku kao
postotak te zajednicke stavke. Tako 1zraCunati postotak moZe se lako usporedifi s rezultatima
odgovarajucih postotaka 1z prethodne godine 1l1 drugth poduzeca, jer su brojevi svedeni na
zajedni€ku osnovu. Takv1 1zvjesta)l omogucuju analitiéaru da usporeduje poslovne 1
financijske karakteristike dvaju poduzeca razli€itih veliina u 1sto) industriji. Stoga su
1zvjestaj zajednicke velifine korisni 1 za unutarpoduzecne usporedbe kroz razli€ite godine,
kao 1 za medupoduzecne usporedbe za 1stu 1l nekoliko godina. Ova analiza se takoder

naziva "vertikalna analiza".

3. Trend analiza: Ovo je tehnika proucavanja poslovnih rezultata 1 financijskog poloZaja
kroz niz godina. Koriste¢i podatke 1z prethodnih godina poslovnog subjekta, trend analiza
moZe se provesti kako bi se promatrale postotne promjene tijekom vremena u odabranim
podacima. Trend postotak je postotni odnos u kojem se svaka stavka razli€itih godina

usporeduje s istom stavkom u osnovnoj godini. Trend analiza je vaZna jer, s dugorofnim
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pogledom, moze ukazati na temeljne promjene u prirodi poslovanja. Promatranjem trenda
u odredenom omjeru, moZe se utvrditi pada |1, raste 1l1 ostaje relativno konstantan. Iz ovog

promatranja moze se otkriti problem 1li znak dobre 1l1 lose uprave.

4. Analiza omjera: Opisuje znacajan odnos koji postoji izmedu razliéitih stavki bilance
stanja 1 racuna dobiti 1 gubitka poduzeca. Kao tehnika financijske analize, ratunovodstveni
omjeri mjere relatrvnu vaZnost pojedinacnih stavki u izvjestajima o prihodu 1 poziciji. Kroz
tehniku analize omjera moguce je prociyeniti profitabilnost, solventnost 1

ué¢inkovitost poduzeca.

5. Analiza novCanog toka: Odnosi se na analizu stvarnog kretanja novca unutar 1 1zvan
organizacije. Tok novca u poslovanje naziva se priljev novca 1li pozitivan novcani tok, a tok
novca 1zvan poduzeca naziva se odljev novca 1l1 negativan novCan tok. Razlika 1zmedu
priljeva 1 odljeva novca je neto novcani tok. Izvjesta] o nov€anom toku priprema se kako bi
se prikazalo na kojt nacin je novac primljen 1 koristen tyjekom rac¢unovodstvene godine, jer
pokazuje 1zvore novéanth primitaka 1 svrhe za koje su 1zvrsena placanja. Tako saZzima uzroke

promjena u novéanom poloZaju poslovnog subjekta 1izmedu datuma dviju bilanci stanja.
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4. INFORMACIJE O HOTELU VALAMAR

4.1.0PCENITO O HOTELU

Valamar Riviera d.d. je ugledno hotelsko poduzece s dugom povijescu 1 sjedistem u Porecu,
Hrvatska. Osnovano je 1952. godine 1 tijekom desetljeca razvilo se u jedan od vodecih lanaca
hotela na obali Jadranskog mora. S obzirom na atraktivnu lokaciju na Jadranu, Valamar
Riviera je postala prepoznatljiva po wvisokoj kvaliteti turistickith usluga 1 1zvrsnom

gostoprimstvu (Sankovic, 2013).

Ova hotelska grupa posluje na razli¢itim lokacyjama duz hrvatske obale, ukljuc¢ujuci regije
poput Istre, Kvarnera 1 Dalmacye. Njihovi objekti desto se nalaze u neposrednoj blizini
prekrasnih plaza 1 obale, pruzajuci gostima nezaboravan boravak uz Jadransko more. Valamar
Riviera nudi raznovrsni izbor smjestaja koji ukljucuje hotele razli€itih kategorija, apartmanske
komplekse 1 kampove. Njihovi luksuzni hoteli 1sticu se visokim standardima kvalitete 1
pruzanjem vrhunske usluge, dok su apartmani 1 kampovi 1dealm za obitelj1 1 putnike koj

preferiraju vise privatnosti ili samostalnost u organizacyji boravka (Sankovic, 2015).

Osim smjedtaja, Valamar Riviera ¢esto nudi 1 raznolike sadrZaje 1 aktivnosti za goste, ukljucujuéi
restorane s bogatim izborom gastronomskih specijaliteta, wellness centre, sportske aktivnosti 1
animacijske programe. Njthova predanost visokim standardima kvalitete 1 ofuvanju okolia €ini th
prepoznatljivim 1 pouzdanim izborom za mnoge putnike koji Zele uZivati u ¢arima hrvatske obale
Jadrana. Valamar Rivera d.d. je destinacijski partner koji odgovornim 1 odrZivim poslovanjem u
turizmu razvija nove vrijednosti za posjetitelje, zaposlenike, dionicare 1 lokalnu zajednicu. Pionir
je u inovativnom upravljanju odmoriSnim turizmom. Vise od 60 godina Valamar Riviera d.d. raste

u turistickoj djelatnosti. (Sankovi¢, 2015).

Valamar Riviera d.d. ima svoje korijene u Rivieri Pore€, koja je osnovana u Pore€u 20. studenog
1953. godine. Riviera Pore¢ bavila se upravljanjem hotelima, bungalovima 1 restoranima u Porecu
1 na otoku Sv. Nikola. Medutim, 2000. godine, tvrtka Valamar hoteli 1 ljetovalidta preuzela je
poslovanje u turizmu 1 uvela prve brendove za svoje hotele 1 kampove pod nazivima Valamar
Hotels & Resorts 1 Camping Adriatic. Kroz niz godina, kompanija je nastavila 3irit1 svoje

poslovanje kroz razli¢ite akvizicije. 2011. godine, pridruZila su im se trgovacka drustva
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Zlatni otok d.d. 1z Krka 1 Rabac d.d. 1z Rapca Zatim su 2013. godine akvizirali 1 trgovacko
druStvo Dubrovnik-Babin kuk d.d., a 2014. godine Valamar Adria holding d.d. 1 Valamar grupa

d.d. iz Zagreba postali su dio Valamar Riviere d.d. (Ostojic, 2023),

Nakon niza spajanja 1 preuzimanja, konsolidirana kompanija posluje pod 1menom Valamar
Riviera d.d. Vec 2015. godine, tvrtka je preuzela trgovacko drustvo Hoteli Baska, a 2016
godine, stekh su drustvo Impenal d.d. u strateSkom partnerstvu s AZ mirovinskim fondom.
2018. godine, Valamar Riviera preuzela je 1 drudtvo Hotelh Makarska d.d. u partnerstvu s AZ
mirovinskim fondom. Iste godine, pro3irili su svoje poslovanje 1zvan Hrvatske akviziciyjom u
Obertauernu, Austrija. DruStvo Hoteli Makarska d.d. se 2019. godine spojilo s Impernalom 1
postalo poznato kao Impenal Riviera d.d. Takoder, 1ste godine stekli su 1 drudtvo Hehos Faros

d.d. putem partnerstva 1izmedu Valamar Riviere d.d. 1 PBZ CO mirovinskih fondova (Ostojic
2023).

5

4.2.VIZIJA I MISIJA HOTELA

Valamar Riviera d.d. svoj 1identitet 1 asortiman proizvoda isti¢e kroz naglasak na kvaliteti,
bogato) tradicyji, odliénoj reputacyji 1 duboko ukorjjenjenim emocionalnim vrijednostima.
Njihova vizija kao poduzeca tezi pruzifi savrsen odmor svakom gostu svakog dana. Njithova

misija obuhvaca nekoliko kljuénih aspekata (Sankovi¢, 2015):

* Prvo, zele bit1 ider u odmori¥nom turizmu 1 partner turistickim destinacijama

u stvaranju autenticnih dozivljaja za goste.

* Drugo, nastoje razvijati poticajnu korporativnu kulturu u kojoj su gosti 1

zaposlenicl uvyjek na prvom mjestu, poti€uci time zadovoljstvo 1 pripadnost.

« Trece, posvecuju se odgovornom poslovanju koje stvara dodatnu vrijednost za

dioniare, 1stovremeno vodect brigu o odrZivom razvoju 1 lokalnim zajednicama.

Ove temeljne vryjednosti koje vode poslovanje Valamar Riviere d.d. ukljuéuju gostoljubivost,

ambicioznost, odgovornost, inovativnost 1 ponos.
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4.3.POSLOVANJE HOTELA

Njithov poslovni model obuhvaca razvoj 1 odrzavanje hotelske 1mmovine, operativni
menadZzment hotela, kampova 1 ljetovalista, te upravljanje drugim turistickim uslugama u
svako) destinaciyi. Njthova usmjerenost na goste, briga o zaposlenicima, strategija rasta,
imovacye 1 digitalizacya, razvoj turistickih destinacya te odgovornost prema zajednicl 1
okolifu kljuéne su strateSske micyative koje su 1im omogucile da postanu najvece hotelsko
poduzece u Republici Hrvatskoj. Sve ovo zajedno rezultira visokom razinom kvalitete usluge,

optimizacijom poslovanja 1 visokim povratom ulaganja (Ostojic, 2023).

DruStveno odgovorno poslovanje je neodvojivi dio Valamar Riviera d.d., prisutno tijjekom 3est
desetljeca poslovanja u turizmu, temeljeci se na uvjerenju da je odrzivost kljuéna za stvaranje
dodane vryednosti. Drustvena odgovornost je centralni element svih strategijskih micyativa u
Valamar Riviera, uklju¢ujuci razvoj 1 obuku zaposlenika, unaprjedenje destinacya, poticanje
lokalne zajednice i skrbi o potrebitima, ofuvanje okolifa 1 kvalitete Jadranskog mora, te

transparentnosti 1 odgovornosti prema dionicima, investitorima 1 dionic¢arima (Ostojic, 2023).
Valamar Riviera takoder podrzava razne kulturne, gastronomske, edukativne 1 zabavne

dogadaje, projekte 1 inicijative koje obogacuju turisti¢ku ponudu, produzuju turisticku sezonu
1 promoviraju kulturni identitet lokalne zajednice. Takoder sudjeluju u organizaciji 1
sponzorstvu brojnih sportskih manifestacyja koje promicu sport 1 aktivii nacin zZivota. Vecina
tih dogadanja odvyja se 1zvan glavne turisticke sezone, §to pozitivno utjece na privladenje
gostiju 1zvan tog razdoblja. Krovni program "Zeleni Valamar" posvecen je projektima
energetske uéinkovitosti 1 ekoloSkim iciyjativama, uklju€ujuci edukaciju gostiju, zaposlenika
1 lokalne zajednice o vaznosti o¢uvanja Jadranskog mora 1 obale. Krovni program "Veliko srce
Valamara" fokusira se na humanitarne inicijative 1 projekfe usmjerene na pomoc potrebitima,
pruzajuci podriku mnogim udrugama 1 1nicyjativama koje pomazu ugrozenim skupinama u

drugtvu (Sankovié, 2015).

U hotelu Valamar Riviera slyjede visoke standarde. Ima dobro uspostavljen sustav upravljanja
kvalitetom certificiran prema standardu ISO 9001, koj1 se temelj1 na zakonski 1 reguliranmim
robama 1 uslugama uskladenim sa zahtjevima, usmjerenosti na gosta 1 stalnom pobolj$anju
radnih 1 partnerskih odnosa s dobavljaéima, $to pokazuje svoju predanost kvalitet: 1 kupcima

zadovoljstvo. Osim kvalitete samog objekta, na kvalitetu hotelskog proizvoda utjecu 1 znanje 1
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ljubaznost osoblja, pristupacnost objekta, atmosfera, Cistoca soba, ucinkovitost usluge 1td.
Kalibar radne snage ima posebno znacajan utjecaj, koji je povezan s posebnim znanjima 1
sposobnostima radnika u hotelyerstvu 1 ugostiteljstvu te s opcom kulturom, motivacijom 1

zadovoljstvom poslom (Ostojic, 2023).

Kada su materijalne 1 nematerijalne ponude hotela dobro uravnoteZene 1 nadopunjene, one
nadilaze ofekivanja gostiju 1 proizvode visokokvalitetne usluge 1 robu kojt su rezultat ucinkovitog
funkcioniranja poslovnih procesa razli¢itih organizacijskih jedinica hotela. Ljudi, alati, tehnike,
okruZenja, operacije 1 veze primarne su komponente svakog procesa upravljanja, procesa podrike 1
glavnog procesa kojt menadZment hotela koristi za stvaranje vrijednostt za gosta. Neka poduzeca
su usvojtla koncept upravljanja potpunom kvalitetom, kojt je pristup na razini cijele organizacije 1
ima za cilj kontinuirano poboljsanje kvalitete svih organizacijskih procesa, procedura 1 usluga, u

nastojanju da povecaju zadovoljstvo korisnika (Sankovi¢, 2015).

Tijekom sluzbene dodjele certifikata u hotelu Valamar Diamant, predstavnici tvrtke TUV
Croatia su urucili Valamar Rivyen certifikat ISO 50001, najpoznatij1 1 najuglednij standard
za procjenu sustava upravljanja energyom. Ova medunarodna norma omogucue tvrtki
uspostavu sustava 1 procesa potrebnih za poboljsanje energetske ucinkovitosti, ukljuéujuci
efikasnost, koriStenje 1 potrodnju energije. Implementacija ovog medunarodnog standarda ima
za cll] smanjenje emisya staklenikih plinova 1 drugih ekolo3kih utjecaja te smanjenje

troskova energije kroz sustavno upravljanje energijom (Sankovic, 2015).

Certifikat je dodijelila tvrtka TUV Croatia, ¢lanica TUV NORD GROUP iz Njemacke, koja je
jedna od najrenomiranijih certifikacijskih tvrtki s globalnom prisutnoscu. Predsjednik uprave,
dr. sc. Puro Tunji¢, 1staknuo je da ovim certifikatom Valamar Riviera postaje prepoznatljiva u
svijetu kao tvrtka koja prepoznaje vaznost implementacije sustava upravljanja energijom 1
postaje ponosni nositelj certifikata ISO 50001 1 prava na koristenje TUV znaka, koji je

sinonim za kvalitetu 1 osjecaj sigurnosti (Ostojic, 2023).

Valamar Riviera je u posljednje tri godine investirala viSe od 12 milyjuna kuna u projekte
energetske ucinkovitosti, $to je rezultiralo smanjenjem emisije staklenickih plinova za gotovo 500
tona u 2015. godini. Ve¢ od 80-ith godina proSlog stoljeca, tvrtka je polela ulagati u zelene
tehnologije. Njihovi napori u zastiti okoliSa 1 odrZivom poslovanju prepoznati su od strane vodecih
strukovnih organizacija, a njthovi objekti nose oznake i certifikate poput "Sustainable Hotel",

"Travelife Gold Award", TUI Environmental Champions i1 "Plava zastava".
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Takoder, Valamar je certificiran prema ISO standardima, ukljucujuci ISO 9001 za upravljanje
kvalitetom, ISO 14001 za upravljanje okohlem te Codex alhmentarius za upravljanje

sigurnoscu hrane (Sankovic, 2015).

Valamar Riviera je prepoznata od uglednih strukovnih organizacija zbog svojih nastojanja u
zastit1 okolida 1 odrZzivom poslovanju, a kao rezultat toga, mnogi od njihovih hotela 1 plaza su
nagradeni prestizmim certifikatima 1 oznakama kvalitete. Ov1 certifikati ukljucuju "Sustainable
Hotel", "Travelife Gold Award", TUI Environmental Champions, te ¢ak 11 plaza sa "Plavom
zastavom". "Plava zastava" oznaCava visoke standarde ¢istoce mora 1 plaze, ofuvanja okohsa

5

1 kvalitete usluge. U svibnju 2015. godine, hoteli Valamar Dubrovnik President 5% Valamar

Zagreb 4% 1 Valamar Bellevue 4* su dobili certifikate "Sustainable Hotel" zbog primjene

najboljih odrzivih poslovnih praksi. Valamar Dubrovnik President je dobio superior certifikat,
dok su Valamar Zagreb 1 Valamar Bellevue dobil basic certifikate. Owv1 certifikati zahtyjevaju
da hoteli 1spunjavaju stroge kriterije za odrzivo poslovanje, ukljuéujuci brigu o okolidu,
dobrobit zaposlenika 1 angaZman u lokalnoj zajednici. Osim toga, Valamar je kontinuirano

ulagao u projekte energetske ucinkovitostli te je smanjio emisije stakleniCkih plinova za

gotovo 500 tona u 2015. godini (Sankovic, 2015).

Provodenje audifiranja u hotelskom poduzecu Valamar d d. predstavlja kljucni dio njihovog
sustava upravljanja kvalitetom 1 poslovmm procesima. Ovi auditiranja su obavezni 1 provode
se redovito kako b1 se osiguralo da su svi aspekfi poslovanja u skladu s propisima,
standardima 1 internim smjernicama kompanije. Prvo, interni audit se provodi unutar samog
poduzeca. Interm auditor: su obu€eni zaposlenici 111 vanjski struénjaci angazirani od strane
Valamar d.d. Ovi auditor: pregledavaju razliCite aspekte poslovanja, ukljuCujuci upravljanje
kvalitetom, uskladenost s medunarodnim standardima 1 zakomima te druge relevantne procese.

Rezultati internog auditiranja pomaZzu identificirati potencijalne probleme 1 pruZzaju smjernice

za poboljSanje (Ostojic, 2023).

Osim ntermh auditiranja, Valamar d.d. takoder podlyjeze eksternim audifima. To su
auditiranja koja provode neovisne certifikaciske agencije 1 stru€njaci 1z industrije. Primjerice,
spomenuti su certifikati ISO 9001 1 ISO 50001 koji zahtijevaju redovito eksterno auditiranje
kako b1 se osiguralo da su sustavi upravljanja kvalitetom 1 sustavi upravljanja energijom u
skladu s medunarodmm standardima. Owvi eksterni auditor1 ocjenjuju pridrzavanje standarda,

procese, dokumentaciyju 1 sve druge relevantne elemente.
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Auditi se provode s ciljem 1denfifikacije prilika za poboljSanje, smanjenja rizika 1 osiguranja
dosljedne kvalitete usluge koju Valamar d d. pruza svojim gostima. Nakon svakog audita,
1zvjestajl se 1zraduju s preporukama za poboljSanje 1 1spravke eventualnih nepravilnost. Ovi
1zvjesta)l Cine osnovu za daljnje korake u pobolj3anju poslovanja 1 osiguranju najvide razine

kvalitete 1 uskladenosti s normama 1 standardima (Ostojic, 2023).

U suvremenom hotelijerstvu istraZivanje trZista je standardna procedura, krucijalni korak o kojem
ovisi uspjeh svih ostalih poslovnih 1 razvojnih procesa. Trenutno se nalazimo u razdoblju
intenzivnije konkurencije, novih aspekata kvalitete poslovanja, sve zahtjevnije 1 sofisticiranije
turisticke potraznje, odrZivog razvoja 1 sli¢no zbog pojave sve dinamicnijih 1 brojnijth promjena,
izazova 1 globalnih trendova. U takvim okolnostima, sposobnost tvrtke da preZivi sve je vile

upitna, ali vrijednost istraZivanja koja su u tijeku je neosporna (Ostojic, 2023).

Anketiranje, analiza 1 rjeSavanje prituzbl gostyju, samoprocjena, benchmarking, nterna
revizija, metoda krifiémh incidenata 1 tajni gost, sve su to primjern tehmka kontrole kvalitete.
Nacin na koj je prigovor rijeSen jednako je vaZan za oCuvanje dobrog odnosa s korisnikom
kao 1 nafin na koji je prigovor ryesen. Brzo rjeSavanje prituzbr kupaca povecava broj
ponovljenmh poslova. Metoda kriti€nog incidenta, koja se temelji1 na postupcima prikupljanja,
1spitivanja 1 kategoriziranja primjera ponasanja 1 situacya, Cesto se kombinira s analizom
prituzbr gostyju 1 njthovim rjeSavanjem. Sastavni dio cjelovitog upravljanja kvalitetom,
samoprocjena nudi vjerodostojan uvid u poslovanje 1 prilike za kontinuirana poboljSanja, a
menadZmentu omogucuje potpunu procjenu uéinkovitosti poslovanja. Usporedujuci radne
procese ustanove s onima najboljih na terenu, benchmarking obi¢no mjen kvalitetu, vryjeme 1
troskove. Interna revizija je funkcya unutar organizacije koja neovisno provjerava, ocjenjuje,

provjerava 1 ispravlja poslovanje organizacije (Sankovic, 2015).

Kako bi osigurala temelje za planiranje, donosenje odluka, tekuce poslovanje 1 viziju razvoja,
Valamar Riviera d.d. konfinuirano 1 kvalitetno 1strazuje tunisticko trziste kako b1 prociyenla
njegovu poziciju 1 Siroka trzidna kretanja. Provode se 1 kvantitativna 1 kvalitativna istrazivanja.
Dok se stalno traze nove metode 1 tehnike za prikupljanje kvalitativnih podataka, kvantitativna
1strazivanja se prvenstveno provode kroz marketindki informacijski sustav. Uz tradicionalne
1zvore podataka koriste se 1 druge tehnike poput 1strazivanja sekundarnih podataka, pracenja

turistickih dogadanja, skupova 1 saymova (Ostojic, 2023).
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Ov1 objekti koriste tajne kupce kako br nadopunili prethodnu metodu 1 anketne upitnike za
procjenu zadovoljstva kupaca. Ove su tehnike vrlo korisne 1 uspjedno nadopunjuju ostale
informacije koje tvrtka prikuplja. Izravnim kontaktom s gostima poduzece stjefe nepristrano
razumijevanje situacije, uspjeSnosti poslovanja 1 potrebnmh promjena. Tvrtka stavlja veliki
prioritet na potrebe 1 zadovoljstvo svojith kupaca. Istrazivanjem trziSta tvrtka saznaje
relevantne informacije o trzistu koje im pomazu u rje$avanju bilo kakvih slabosti u njihovom

poslovanju 1 bitne su za pobolj$anje cjelokupnog u€inka tvrtke (Sankovic, 2015).

5. ANALIZA POSLOVANJA HOTELA VALAMAR

5.1. TEMELJNI FINANCIJSKI IZVJESTAJI

Bilanca

Tablica 1. Bilanca poduzedéa Valamar. Izvor: obrada autorice prema Godidniim izviestajima poduzeéa Valamar.

Bilanca (000' HRK) 31.12.2021. 31.12.2022. 31.12.2023.
Dugotrajna imovina | 5.856.396 6.087.158 5.671.820
Nematerijalna imovina | 56.189 46.400 39.086
Materijalna imovina | 5.558.203 5.662.917 5221569
Dugotrajna financijska | 48.172 46.430 82.072
imovina

Potrazivanja 0 0 0
Odgodena porezna 193.832 331.410 329.093
1Imovina

Kratkotrajna imovina | 618.567 737.066 1.217.958
Zalihe 25825 30.335 26.310
Potrazivanja 41.772 40.185 38.388
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Kratkotrajna 828 613 38.002
financijska imovina

Novac u banci i 550.143 665.933 1.115.258
blagajm

Placens troskovi | 20.339 55359 23768
buduceg razdoblja

AKTIVA 6.495.303 6.879.583 6.913.545
Kapital 1 rezerve 3.219.070 2.863.857 3.311.058
Temelni upisani 1672021 1672021 1.672.021
kapital

Kapitalne rezerve 5223 5223 5223
Rezerve iz dobi 05.998 98.512 08248
Rezerve fer 61 1 81
viijednost

Zadrzana dobit 111 430.206 715.883 388.045
prenesen gubitak

Dobit 111 gubitak | 284.536 -329.594 104 375
poslovne godine

Manjinski interes 731.023 701 811 1.043.064
Rezerviranja 125530 141.118 166.155
Dugorocne obveze 2.546.866 2 867349 2614508
Obveze za zaymove, depozite 1 | 2.652 0 0

slitno

Obveze prema bankama 1 [2.443.663 2770276 2.547.107
drugim financ. institucijama

Ostale dugoroéne obveze 37.506 38.781 15.636
Odgodena porezna obveza 63.046 58.292 51.765
Kratkorocne obveze 526.342 934 437 7133.967
Obveze prema poduzetnicima |24 0 0

unutar grupe
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Obveze za zajmove, depozite 1 sli¢no 2755 5.304 0

Obveze prema bankama 1 drugim financ. 285.262 733.062 565.524

Ins tucijama

Obveze za preduyjmove 38.364 69.609 40.345

Obveze prema dobavljatima 145722 61.809 67471

Obveze po 0 6.625 0

vrijednosnim papirima

Obveze prema zaposlenicima 29133 19.187 28.7794

Obveze za poreze, doprinose i sli¢na 12.309 6.130 16.508

davanja

Obveze s osnove udjela u rezultatu 389 389 380

Ostale kratkoroéne obveze 12.383 32323 14.906
IPrihod buduceg razdoblja 77.495 72.821 \8?_358
PASIVA 6.495.303 F-S?9.583 6.913.545

Racun dobiti i gubitka

Tablica 2. Rafun dobi 1 gubitka poduzeéa Valamar. Izvor: Obrada autorice prema Godidnjim izviedtajima poduzeéa Valamar.

RDG (000 2021 2025
HRK)

Poslovni prihodi 2207.679 675611 1.644 008
Prihodi od prodaje (1zvan 2.139.320 642 478 1.605.128
grupe)

Prihodi na temelju upotrebe 510 461 326
vlastitih proizvoda, robe 1 usluga

Ostali poslovni prihodi (izvan 67.849 32.671 38.554
grupe)

Poslovni rashodi 1.913.826 1.070.375 1.507.033
Materijalni troskovi 609.249 254 643 458 262
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Troskovi sirovina 1 materijala 364.623 136.855 252,132
Troskovi prodane robe 4.812 4306 10.441
Ostal1 vanjski troskovi 239814 113481 195 689
Troskovi osoblja 583.409 189.951 353.176
Neto place i nadnice 363 407 122.043 218.087
Troskovi poreza 1 doprinosa iz 144.445 46.271 88.789
placa

Doprinosi na place 75557 21.637 46.300
Amortizacija 474 514 496 444 507.336
Ostali troskovi 197.392 89.098 134 451
Vrijednosna uskladenja 588 1.510 1.670
Rezerviranja 8.828 28714 40313
Ostali poslovni rashodi 39 845 10.015 11.826
Financyski prihodi 10.673 21291 35.354
Ostal1 prihodi s osnove |654 675 307
kamata

Tecajne razlike 1 ostali 4215 890 11.680
financijski prihodi

Nerealizirani dobici 0 0 4.504
(prihodi) od financyske

1movine

Ostal1 financijski prihodi 5.804 19.727 18.862
Financiyski rashodi 12531 125932 112357
Rashodi s osnove kamata1 | 55.020 63.063 66.258

sliéni rashodi
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Tecajne razlike i | 4.869 41918 0

drugi rashodi

Nerealizirani 10.651 17844 0

gubici (rashodi) od

financijske imovine

Vryjednosna uskladenja 2 0 0
financyske imovine (neto)

Ostal1 financijski rashodi 1.989 3.107 4.998
UDIO U 476 0 548
DOBITI OD

DRUSTAVA

UDIO U 0 1.644 144
GUBITKU OD

DRUSTAVA

Ukupni prihodi 2218828 696.902 1.679.910
Ukupni rashodi 1.986.356 1.197.950 1.578.434
Dobit/gubitak prije 232 472 -501.049 101.475
oporezivan]a

Porez na dobit -73.380 -142 243 -7.232
Dobit 11 gubitak razdoblja 305.852 -358.806 108.707
Pripisana imateljima kapitala | 284 536 -329.594 104 .455
matice

Pripisana manjinskom (ne 21316 -29.212 4333

konfroliraju¢em) interesu
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Izvjestaj o novcéanim tokovima

Tablica 3. [zvjesta) o novéanim tokovima poduzedéa Valamar. [zvor:

poduzedéa Valamar.

obrada autorice prema godi3njim 1zvjeitajima

Novcani tok (000' HRK) 2021 2022, 2023
Novcam tok od poslovnih aktivnosti

Dobait pryje oporezivanja 232472 -501.049 | 101.475
Uskladenja 522715 627.710 577224
Amortizacija 474 514 496.444 507.336
Dobici 1 gubicl od prodaje 1 vrijednosna -10.784 -3.246 2.072
uskladenja DMI 1 DNI

Dobici 1 gubici od prodaje 1 nerealizirani dobici | 143 0 -13.316
1 gubici 1 vrijednosno uskladenje FI

Prihodi od kamata 1 dividendi -342 -514 -86
Rashodi od kamata 56.868 68.613 71207
Rezerviranja -11.829 22152 25.064
Tecajne razlike (nerealizirane) 4.869 41918 -8.096
Ostala uskladenja 9336 2342 -7.006
Povecanje 1li smanjenje NT prije promjena u 755247 126.661 678.699
RK

Promjene u radnom kapitalu

Povecanje 111 smanjenje KO 74.486 -82.313 -22.602
Povecanje 1li smanjenje kratkotrajnih 18.083 -46.516 20.098
potrazivanja

Povecanje 111 smanjenje zaliha -378 -4.510 3782
Ostala povecanja 1l1 smanjenja radnog kapitala |0 0 0
Novac iz poslovanja 847438 -6.678 679.977
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Novcani 1zdact za kamate =57.153 -34.291 -70.643
Placeni porez na dobit -5.372 3492 705
Neto novcani tok od poslovnih aktivnosti 784913 - 37477 610.038
Novcan tok od investicyskih aktivnost

Nowvcani primici od prodaje dugotrajne 90.7/36 2:326 3063
materijalne 1 nematerijalne 1imovine

Novcani primici od prodaje financyskih 1.438 0 0
instrumenata

Novc&ani primici od kamata 383 496 08
Novcani primici od dividend: 116 0 4
Novdéani primici s osnove povrata danih 10.879 324 224
zajmova 1 Stednmih uloga

Ostali novéam primici od investicyjskih 0 0 0
aktivnosti

Ukupno novéani primici od investicijskih 69.602 10.146 4.109
aktivnosti

Novdani 1zdact za kupnju dugotrajne materyjalne | -954.590 -595.871 | -115.355
1 nemateryjalne 1movine

Novcani 1zdaci za stjecanje financyskih 0 0 0
instrumenata

Novcani 1zdaci s osnove danih zajmova 1 -10.771 -226 42723
S$tednih uloga za razdoblje

Stjecanje ovisnog drustva, umanjeno za ste€eni |0 0 0

Nnovac

Ostali nov¢ani izdaci od investicijskih -47.668 0 -3.203
aktivnostl

Ukupno novéani izdaci od investicijskih -1.013.028 |-596.096 |-161.281
aktivnosti

Neto nov¢ani tok od investicijskih aktivnosti -043 427 - 585.950 |[-157.172
NovZani tokovi od financijskih aktivnost

Novc¢ani primici od povecanja temeljnog 0 0 0

(upisanog) kapitala
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Nov¢an primict od 1zdavanja vlasni¢kih 1 0 0 0
duzni¢kih financijskih instrumenata

Nov¢ani primici od glavnice kredita, pozajmica | 742 205 785.615 379.851
1 drugih posudbi

Ostali novcéani primici od financijskih aktivnosti | 329.030 3.390 338.677
Ukupno novéan primict od financyjskih L7128 {789,005 118228
aktivnost

Novcani 1zdaci za otplatu glavnice kredita, -450.553 -46.039 -718.135
pozajmica 1 drugih posudbi 1 duzni¢kih

financyskih instrumenata

Novcani 1zdaci za isplatu dividendi -130.151 0 0
Nov¢ani 1zdaci za financijski najam 0 -72 =77
Nov¢ani 1zdaci za otkup vlastitih dionica 1 -39.437 0 0
smanjenje temeljnog (upisanog) kapitala

Ostali nov¢ani 1zdaci od financijskih aktivnosti |-4.280 -3.676 -3.857
Ukupno novéani izdaci od financijskih -624 421 -49.7788 -722.069
akfivnosti

Neto novéani tokovi od financijskih aktivnosti [ 446.814 739.217 -3.541
Nerealizirane te¢ajne razlike 0 0 0

Neto povecanje 11 smanjenje nov€anth tokova |[288.300 115.790 449 325
Novac 1 nov€ani ekvivalenti na pocetku 261.842 550.143 665.933
razdoblja

Novac 1 nov¢ani ekvivalenti na kraju razdoblja | 550.143 665.933 1115258
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5.2. Horizontalna analiza

Tablica 4. Horizontalna analiza bilance.

Stavka 2021. 2022 2023 Promjena Promjena
(2022.2021)) | (2023.2022))
Dugotrajna imovina 5671.820 | 6.087.158 | 5.856.396 | 7.33% -3,79%
Nematerijalna imovina | 39.086 46.400 56.189 18,73% 21.12%
Materijalna imovina 5221569 | 5662917 15558203 | 8.45% -1,85%
Dugotrajna financijska | 82.072 46.430 48.172 -43.42% 3,75%
Imovina
Potrazivanja 0 0 0 0.00% 0,00%
(Odgodena porezna 329.093 331410 |193.832 |0,70% -41,52%
Imovina
Kratkotrajna imovina 1217958 | 737.066 |618.567 |-39.47% -16,06%
Zalihe 26.310 30.335 25825 15.31% -14.90%
Potrazivanja 38.388 40.185 41772 4 68% 3,95%
Kratkotrajna financijska | 38.002 613 828 -98.,39% 35,10%
Imovina
Novac u banci 1 blagaym1 | 1.115.258 | 665933 |[550.143 |-40,31% -17.39%
Placeni troskovi buduceg | 23.768 55.359 20.339 132.89% -63.25%
razdoblja
Stavka 2021 2022 2023. Promjena Promjena
(2022 .2021.) | (2023.2022))
Aktiva ukupno 6.913.545 | 6.879.583 | 6.495.303 -0,49% -5,58%
Kapital 1 rezerve 3.311.058 | 2.863.857|3.219.070 -13,49% 12.42%
Temeljni upisani kapital| 1.672.021 [ 1.672.021| 1.672.02 0,00% 0,00%
1
Kapitalne rezerve 5223 5223 5223 0,00% 0,00%
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papirima

Rezerve 1z dobiti 08.248 08512 95968 0.27% -2,.55%
Rezerve fer vrijednosti | 81 1 61 -98.77% 6000%
ZadrZana dobit 111|388.045 715.883 |430.206 84.52% -39.91%
preneseni gubitak
Dobit  i1li  gubitak| 104 375 | -329.594 | 284.536 -415,77% | -186,34%
poslovne godine
Manjinski interes 1.043.064 | 701811 |731.023 -32.72% 4. 17%
Dugoroéne obveze 2614508 | 2.867.349 | 2.546.866 8.67% -11,18%
Obveze za zajmove,|( 0 2 652 0,00% 0,00%
depozite 1 slicno
Obveze prema 2547107 | 2.770.276 | 2.443.663 3.76% -11,78%
bankama 1 drugim
financyskim
nstitucyjama
Ostale dugoro¢ne 15.636 38.781 37.506 147, 98% -3,28%
obveze
(Odgodena porezna 51.765 58.292 63.046 12,61% 8.16%
obveza
Kratkoro¢ne obveze 733.967 034 437 | 526.342 27.32% -43.68%
Obveze prema 0 0 24 0,00% 0,00%
poduzetnicima unutar

_grupe
Obveze za zajmove, 0 5.304 255 0,00% -48,04%
depozite 1 sliéno
Obveze prema 565.524 | 733.062 |285.262 29.61% -61,09%
bankama 1 drugim
financiyskim
instifucijama
Obveze za preduymove | 40.345 69.609 38.364 712.55% -44 88%
Obveze prema 67.471 61.809 145.722 -8,39% 135,73%
dobavljatima
Obveze po vrijednosnim| 0 6.625 0 0,00% -100,00%




Obveze prema 28.794 19.187 29133 -33.33% 51,81%
zaposlenicima
Obveze za poreze, 16.508 6.130 12.396 -62.88% 102,15%
doprinose 1 sli¢na
davanja
Obveze po osnovl 0 0 0 0,00% 0,00%
udjela u dobif
Kratkotrajne rezervacije| 0 0 0 0,00% 0,00%
Obveze za troSkove i 15.325 32701 12.686 113.44% -61,21%
prihod buducih
razdoblja
Stavka 2021. 2022. 2023, Promjena | Promjena
(2022.2021.)§2023.2022)

Pasiva ukupno 6.913.545 [ 6.879.58 |6.495.30 -0.49% -5,58%

3 3

Dugotrajna imovina tvrtke je zabiljezila rast od 7,33% s 5.671.820 HRK u 2021. na 6.087.158
HRK u 2022, sto ukazuje na povecanje investicyja u dugoro¢nu imovinu. Medutim, 2023
godine dolazi do pada od 3,79% na 5.856.396 HRK. Nematerijalna imovina pokazuje stalni
rast kroz tr1 godine, s posebno znaanim skokom od 21,12% 1zmedu 2022. 1 2023
Materyalna 1movina je takoder rasla 1zmedu 2021. 1 2022. godine (8,45%), al1 se smanjila za
1.85% u 2023. godini, $to moZe ukazivati na prodaju 1li amortizaciju. Dugotrajna financijska
imovina je doZivjela znaéajan pad od 43,42% 1zmedu 2021. 1 2022, ali se blago oporavila za

3,75% u 2023. godini.

Kratkotrajna imovina je doZiviela znadajne promjene, smanjujuci se za 39.47% i1zmedu 2021. 1
2022 te dodatnth 16,06% u 2023. godini. Zalihe su prvo rasle za 15,31% 1zmedu 2021. 12022 a
zatim opadale za 14 90% u 2023. godini. PotraZivanja su pokazala umjeren rast kroz tr1 godine,
dok je kratkotrajna financijska imovina drastiéno pala za 98,39% izmedu 2021. 1 2022, ali je u
2023. godint porasla za 35,10%. Novac u banci 1 blagajni je smanjen za 40.31% 1zmedu 2021 1
2022 | a zatim za dodatnih 17,39% u 2023, §to moze ukazivati na znacajnu potrosnju

111 investicije.

Kapital 1 rezerve tvrtke su pokazale promjenjive trendove. Smanjili su se za 13,49% izmedu

2021.12022. godine, ali su se oporavili za 12,42% u 2023. godini. Temeljni upisam kapital 1
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kapitalne rezerve ostal1 su nepromijenjeni, sto ukazuje na stabilnu osnovu kapitalne strukture.
Rezerve 1z dobiti su blago porasle u 2022, ali su opale u 2023. godini. Zadrzana dobait 1l1
preneseni gubitak je pokazala znacajan porast od 84.52% 1zmedu 2021. 1 2022 | ali je pala za
39.91% u 2023. godim. Dobit 111 gubitak poslovne godine pokazuje negativan trend u 2022.

(415,77%), ali se znacajno oporavlja u 2023. (-186,34%).

Rezerviranja su smanjena za 15,08% izmedu 2021. 1 2022. godine, a zatim za dodatnih

11,05% u 2023 | Sto ukazuje na smanjenje rezervi za buduce troSkove 1l1 obveze.

Dugorocne obveze su porasle za 9.67% 1zmedu 2021. 1 2022. godine, ali su se smanjile za
11,18% u 2023, godini. Obveze prema bankama 1 drugim financijskim institucijama su pratile
sliCan trend, rastuci za 8,76% u 2022, a zatim opadajuci za 11,78% u 2023. Ostale dugoroc¢ne
obveze su znaCajno porasle za 14798% u 2022, ali su se smanjile za 3,28% u 2023.

(Odgodena porezna obveza je kontinuirano rasla kroz cijelo razdoblje.

Kratkoro¢ne obveze su porasle za 27,32% 1zmedu 2021. 12022 _, ali su se smanjile za 43,68%
u 2023 godini. Obveze prema bankama 1 drugim financijskim institucijama su pokazale
najvece fluktuacye, rastuci za 29,61% 1zmedu 2021. 1 2022, al1 se znac¢ajno smanjujuci za
61,09% u 2023. Obveze prema dobavljaima su najprije opadale za 8,39% 1zmedu 2021. 1
2022, ali su se udvostrucile u 2023. (135,73%). Ostale kratkoro¢ne obveze su takoder

pokazale promjenjive trendove.

Tablica 5. Horizontalna analiza raCuna dobi 1 gubitka.

Stavka 2021. (000' | 2022. 2023. (000" Promjena
2023.
(%)

Poslovni prihodi

Poslovni prihodi 2207.679 675611 1.644.008 143,89
Prihodi od prodaje (izvan | 2.139.320 642 478 1.605.128 149.47
grupe)

Prihodi na temelju 510 461 326 12931

upofrebe vlas  h
proizvoda, robe 1 usluga

Ostali poslovni prihods 67.849 32671 38.554 17,99
(1zvan grupe)
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Poslovni rashodi

Poslovni rashodi 1.913.826 1.070.375 1.507.033 40.87
Materijalm troskovi 609.249 254 643 458 262 1917
Troskovi sirovina 1 364.623 136.855 252132 84 .47
materijala

Trogkovi prodane robe 4 812 4 306 10 441 142 98
Ostali vanjski troskovi 239814 113 481 195.689 7243
Troskovi osoblja 583 409 189.951 353.176 85,77
Neto place 1 nadnice 363.407] 122043 | 218.087 78,74
Troskovi poreza 1 doprinosa 1z placa 144 445 | 46 271 88.789 91,88
Doprinosi na place 75557 | 21.637 46.300 113,87
Amor zacija 474 514| 496 444 507.336 2,19
Ostali troskovi 197.392| 89.098 134 451 50,86
Vrijednosna uskladenja 588 1.510 1.670 10,6
Rezerviranja 8828 | 28714 40.313 4042
Ostali poslovni rashodi 39.845 | 10.015 11.826 1§ .09
Financyski prihodi

Finaneijski prihodi 10673 | 21.291 35354 66,05
Ostali prihodi s osnove kamata 654 675 307 -54 48
Tecajne razlike 1 ostali financijski prihodi 4215 | 890 11.680 1210,11
Ostali financijski prihodi 5804 | 19727 18.862 -4 37
Financyski rashodi

Financijski rashodi 72531 | 125932 71257 43 45
Rashodi s osnove kamata 1 sli¢ni rashods 55.020 | 63.063 66.258 5,06
Tecajne razlike 1 drugi rashodi 4869 | 41918 0 -100
Nerealizirani gubici (rashodi) od financijske imovine 10.651 | 17.844 0 -100
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Vrijednosna uskladena financijske imovine (neto) 2 0 0 -
Ostali financijski rashodi 1989 | 3.107 4.998 60 84
UDIO U DOBITI OD

DRUSTAVA

Udio u dobi od druitava 176 0 548 2
UDIO U GUBITKU OD

DRUSTAVA

Udio u gubitku od drustava 0 1.644 144 -91 23
Ukupni prihodi 2_8218_8 696.902 | 1.679910 | 140,77
Ukupni rashodi ;6986'3 1.197950 | 1.578434 | 31,79
Dobit/gubitak prije oporezivanja 2324721 -501.049 | 101.475 -
Porez na dobit -73.380| -142243 | -7232 -
Dobit ili gubitak razdoblja 305.852| -358.806 | 108.707 -
Pripisana imateljima kapitala ma ce 284.536| -329.594 | 104.455 -
Pripisana manjinskom (ne kontroliraju¢em) interesu 21316 | -29212 4333 -

Horizontalna analiza ra¢una dobiti 1 gubitka za tvrtku u razdoblju od 2021. do 2023. godine

pruZa uvid u znacajne promjene u financiyskim performansama 1 operativnim rezultatima

tyjekom tr1 godine.

Ukupni poslovni prihodi tvrtke znacajno su se povecali za 140,77% izmedu 2021, 12023,

godine, §to je rezultat snaZnog rasta prihoda od prodaje 1zvan grupe 1 ostalth poslovnih prihoda.

Ovi prihodi su se povecali s 2.207.679 tisu¢ca HRK u 2021. godini na 1.644 008 tisuca HRK u
2023. godini. Prihodi od prodaje 1zvan grupe takoder su pokazali stabilan rast tijekom

razdoblja, dok su ostal1 poslovni prihodi oscilirali, ali su zadrzah relativnu stabilnost.

S druge strane, ukupni poslovni rashodi tvrtke takoder su porasli za 31,79% u istom razdoblju,
dosezuc1 1.578.434 tisuca HRK u 2023. godim. Maternalm troskovi, troSkovi osoblja 1

amortizaclja predstavljaju znacajan dio ukupnih rashoda.

39



Materyjalnm troskovi ukljuCuju troskove sirovina 1 materijala te troskove prodane robe, dok
troSkovi osoblja obuhvacaju neto place 1 nadnice te troSkove poreza 1 doprinosa i1z placa.
Amortizacija Je takoder znadajan tro3ak koji se povecavao tijekom razdoblja, 3to je refleksya

povecanth investiclja u dugotrajnu imovinu.

Financijski prihodi 1 rashodi takoder su doZivjeli znacajne promjene. Financijski prihodi su porashi
zbog povecanih tecajnih razlika 1 ostalih financijskih prihoda, dok su financijski rashodi varirali

zbog tecajnih razlika, gubitaka od financijske imovine te ostalih financijskih rashoda.

Dobit prije oporezivanja zabiljeZila je znacajne oscilacije, s gubitkom u 1znosu od -501.049
tisuca HRK u 2022. godini, nakon ¢ega je doslo do oporavka 1 ostvarenja dobiti od 101.475
tisuca HRK u 2023. godini. Porez na dobit je takoder varirao, s najvecim smanjenjem u 2023
godini, dok je konac¢na dobit 1li gubitak razdoblja pokazala oporavak nakon gubitka u

prethodnoj godini.

Pripisana dobit imateljima kapitala matice 1 manjinskom interesu takoder je varirala u skladu s
promjenama u poslovnim rezultatima. Povecanje prihoda 1 kontroliranm rast rashoda ukazuju

na strategiju rasta 1 prilagodbe u poslovanju tvrtke tijekom razdoblja analize
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6. ZAKLJUCAK

Hotel Valamar, vodec¢i hotelski lanac s fokusom na kvaliteti usluge 1 inovacijama, pokazuje

dinamican rast i promjene u svojim poslovnim rezultatima tijekom posljednjih nekoliko godina.

Ova analiza 1strazuje kljuéne aspekte njithovog poslovanja, ukljuéujuci financyske
performanse, operativne strategie, utjecaje industrijskih trendova te njithovu sposobnost

prilagodbe 1 inovacije.

Hotel Valamar biljez1 zna€ajan porast prihoda od 2019. do 2023. godine, 5to ukazuje na
uspjeSno pozicloniranje na trzitu 1 privlacenje sve veceg broja gostiju. Prihodi od prodaje 1
dodatnih usluga 1zvan grupe pokazal su stabilan rast, reflektirajuci strategyu diverzifikacije
prihoda 1 povecanja ukupnog dohotka. Ovaj tfrend je vazan jer pokazuje da Valamar uspjesno

prilagodava svoju ponudu trZziSnim zahtjevima 1 preferencijama gostyju.

Operativi troskovi, kao $to su materyalm troskovi, troskovi osoblja 1 amortizacyja, takoder su
porasl tf1jekom analiziranog razdoblja, ali su ostali pod kontrolom. To ukazuje na uéinkovito
upravljanje resursima 1 potrebu za daljnjim fokusom na operativnu efikasnost. Amortizacija je
posebno znacajna jer reflektira ulaganja u dugorofnu 1movinu 1 infrastrukturu hotela, sto je

kljuéno za odrzavanje konkurentnosti 1 pruzanje kvalitetnih usluga.

Financijski aspekti poslovanja hotela Valamar takoder su istraZeni kroz analizu prihoda 1 rashoda
od financijskih aktivnosti. Povecanje financijskih prihoda zbog kamata 1 ostalih prihoda te
prilagodba rashoda u skladu s te¢ajnim razlikama 1 gubicima od financiske imovine ukazuju na
sposobnost upravljanja financijskim rizicima 1 prilagodbe promjenjivim uvjetima na trzistu. Dobit
prije oporezivanja pokazala je varijabilnost tijekom razdoblja, s naglaskom na izazove koji su se
pojavili u 2020. godini, ali 1 brz1 oporavak 1 stabilizaciju u sljede¢im godinama. Ovaj segment
analize naglaSava vaZnost strategija upravljanja rizicima 1 fleksibilnosti u prilagodbi poslovanja,

Sto je klju€no za dugorocni uspjeh u konkurentnom okruZenju turisticke industrije.

Porezna strategya hotela Valamar takoder je vazan aspekt analize, s promjenjivim poreznim
opterecenjem koje prati fluktuacije u dobiti. Upravljanje poreznim obvezama 1 strateglje za
smanjenje poreznih rashoda mogu imati znac¢ajan utjecaj na ukupnu profitabilnost 1 likvidnost

tvrtke.
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Kada je ryec o upravljanju kapitalom 1 financyjskim aktivnostima, Valamar pokazuje uspjeh u
privlatenju nov¢anih sredstava za investiclje u dugorofnu imovinu, ali 1 odgovarajuce
upravljanje financijskim obvezama. Ovo je kljuéno za odrZzavanje stabilnosti 1 rasta tvrtke,

osiguravajucl kontinuiranu podrsku za operativne potrebe 1 razvo) novih projekata.

U kontekstu druStvene odgovornosti 1 odrzivosti, Valamar je istaknuo svoje napore u
integracy)l odrzivih praksi u svoje poslovanje. Investicyje u ekoloske micnative, smanjenje
ugljinog otiska 1 poticanje lokalnog razvoja reflektiraju njthovu posvecenost dugorocnoj

odrzivosti 1 odgovornom turizmu.

Industryski trendovi, poput promjena u potroSackim preferencijama prema odrZivim 1
personaliziranim iskustvima, takoder su klju¢ni faktori koji oblikuju strategije hotela Valamar.
Njihova sposobnost brze adaptacije na ove trendove 1 inovacya u ponudi 1graju kljuénu ulogu

u zadrzavanju konkurentnosti na trzi5tu.

Konacéno, Valamar se moze smatrati liderom u svojoj industriji zahvaljujuci svojoj strategiji
rasta, fokusiranju na kvalitetu usluge 1 inovacijama te sposobnosti prilagodbe promjenjivim
trzismim uvjetima. Njithova dosljedna 1zvedba 1 usmjerenost na dugoroCni razvo] pruzaju

¢vrstu osnovu za daljnj rast 1 proSirenje, €ineci 1h kljuémm akterom u turistickom sektoru.
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