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Sazetak

Cilj rada je na osnovu temeljite analize identificirati i kvantificirati strateSke, financijske i
operativne rizike vezane uz poslovanje Arena Hospitality Group i odrediti koji rizici imaju
znacajan utjecaj na vrijednost poduzeca te kako zastititi poduzece od tih rizika. Rad ukljucuje
analizu okruzenja poduzeca, industrije u kojoj posluje, konkurentske strategije koju primjenjuje
te analizu financijskog polozaja. Kao konacni cilj i temelj diplomskog rada koristi se primjena
metode rizicnih novC€anih tokova. Iscrpna analiza pokazala je da poduzece Arena Hospitality
Group adekvatno upravlja rizicima vezanim za vlastito poslovanje. Glavno opazanje rada je
krhkost turisticke industrije u kojoj poduzece posluje, posebice uslijed pojave COVID-19
pandemije.

Kljuc¢ne rije¢i: integrirano upravljanje rizicima, metoda rizicnih novcanih tokova, turisticka

industrija, turizam, Arena Hospitality Group



Summary

The goal of this paper is based on a thorough analysis to identify and quantify the strategic,
financial, and operational risks associated with the operations of Arena Hospitality Group and
determine which risks have a significant impact on the value of the company and how to protect
the company from these risks. The paper includes an analysis of the company's environment,
the industry in which it operates, the competitive strategy it applies, and an analysis of its
financial position. The application of the Cash-Flow-at-Risk Method — CFaR is used as the final
goal and foundation of the thesis. The comprehensive analysis showed that Arena Hospitality
Group adequately manages the risks associated with its own business. The main observation of
the paper is the fragility of the tourism industry in which the company operates, especially due
to the emergence of the COVID-19 pandemic.

Key words: Enterprise Risk Management, Cash-flow-at-Risk, CFaR, Tourism industry, Arena

Hospitality Group
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1. Uvod
1.1. Predmet i cilj rada

Zbog povecane dinamic¢nosti poslovnog svijeta i okoline poslovanja, posljednjih godina sve
viSe jaca svijest o vaznosti i ulozi funkcije upravljanja rizicima ¢emu svjedoci sve veci broj
organizacija koje nastoje integrirati sustav upravljanja rizicima u svoju organizacijsku kulturu
1 upravljacke sustave. Upravljanje rizicima vazan je aspekt u€inkovitog sustava korporativnog
upravljanja, a znacaj istog posebice je naglaSen u vremenu gospodarske krize jer je dokazano
da poduzeca koja upravljaju rizicima imaju manju vjerojatnost financijskih problema i stecaja.
Predmet ovog rada je analiza poslovanja i poslovnih rizika poduzeéa Arena Hospitality Group
i njihova kvantifikacija putem metode rizicnih novéanih tokova (eng. Cash-flow-at-Risk —
CFaR) koja omogucuje simulaciju nov¢anih tokova poduzefa za procjenu vjerojatnosti

nastupanja financijskih poteskoc¢a u duljem razdoblju.

Cilj rada je na osnovu temeljite analize identificirati 1 kvantificirati strateske, financijske i
operativne rizike vezane uz poslovanje i odrediti koji rizici imaju znacajan utjecaj na vrijednost
poduzeca te kako zastititi poduzece od tih rizika. Proces prikupljanja i analize podataka odnosi
se na petogodisnje razdoblje zakljuéno s 2019., te prognozu za razdoblje od 2020. do 2024.
godine. Sam proces zapocinje ,,top-down” analizom okruzenja i poslovanja poduzec¢a temeljem
koje se procjenjuju ocekivani nov€ani tokovi poduzeca, identificiraju rizici kojima je
poslovanje izlozeno, te se oni kvantificiraju modeliranjem njihovog utjecaja na fundamentalnu
vrijednost poduzeca. Metode, tehnike i alati koji se planiraju koristiti steceni su na kolegijima
Upravljanje rizicima, Poslovna analiza i Analiza i vrednovanje poduzeca. Spomenuta ,,top-
down” analiza zapo€inje analizom vanjskog okruzenja, odnosno PESTLE analizom te se
nadovezuje na analizu zivotnog vijeka industrije, analizu strateske grupe i Porterov model pet
sila koji su dijelom analize industrije. Analiza unutarnjeg poslovanja obuhvaca analizu
konkurentskih strategija i analizu financijskih izvjestaja, te SWOT analizu. Kao kona¢ni cilj i
temelj diplomskog rada pretpostavlja se primjena metode rizi¢nih novcanih tokova. Kako bi se
navedena metoda mogla primijeniti i odrediti znacajnost identificiranih rizika, prvotno se
sastavljaju pro forma financijski izvjestaji i odreduje ponderirani prosjeéni trosak kapitala
poduzeca koji u radu sluzi kao diskontna stopa. U posljednjem dijelu rada naglasak se stavlja
na izlozenost Arena Hospitality Group poslovnim rizicima koji se kvantificiraju metodom
scenarija i metodom analize osjetljivosti. Metodom scenarija procjenjuje se vjerojatnost
nastupanja uocenih rizika, dok se metodom analize osjetljivosti procjenjuje znacajnost

nastupanja rizika i utjecaj na vrijednost. Krajnji cilj procesa analize rizika, a time i ovog rada



je utvrditi cjelovitu strategiju 1 uc¢inkovite mjere upravljanja rizicima kako bi se identificirani

rizici eliminirali i reducirali iz poslovanja poduzeéa.

Strucni doprinos ovog rada je razumijevanje modela integriranog upravljanja rizicima kroz
primjer turistickog poduzeca te odredivanje ¢imbenika njegove fundamentalne vrijednosti kao
1 povezanih poslovnih rizika. Ovim ¢e se radom nastojati primijeniti teorijska saznanja
prikupljena iz stru¢nih knjiga i ¢lanaka o upravljanju rizicima u svrhu identificiranja ¢imbenika
koji utjecu na rizine novcane tokove 1 vrijednost Arena Hospitality Group. Analiza ¢e pokazati
i svrsishodnost te aktualnost u krhkosti promatrane industrije, po prirodi klju¢ne za

gospodarstvo Republike Hrvatske, uslijed COVID-19 pandemije.

1.2. lzvori i metode prikupljanja podataka

Teorijska podloga za pisanje ovog rada su brojni sekundarni izvori podataka i to ponajprije
postojeca stru¢na i znanstvena literatura, knjige, publikacije, Casopisi te aktualni ¢lanci i
provedena istrazivanja relevantna za temu upravljanja poslovnim rizicima. Kao izvor podataka
klju¢nih za analizu i procjenu financijskih rezultata te ocekivanih novcanih tokova koriSteni su
javno dostupni financijski izvjeStaji Grupe. Prilikom analize podataka, u radu su koristene
metode znanstveno-istrazivackog rada poput metode deskripcije, komparacije, analize, sinteze,

indukcije, dedukcije i klasifikacije.
1.3. Struktura rada

Rad se sastoji od pet cjelina. U uvodnom dijelu prikazana je cjelovita slika problema i ciljeva
koji se zele posti¢i. Drugo poglavlje odnosi se na teorijsku spoznaju integriranog modela
upravljanja rizicima i metode riziénih novcanih tokova. Ono opisuje proces integriranog
upravljanja rizicima te vaznost primjene kao moderne poslovne strategije svakog poduzeca
danas. U trecem poglavlju teorijski je razraden cjelokupni proces integriranog upravljanja
rizicima, prvotno kroz analizu okruZenja i poslovanja poduzeca, a slijedi je procjena vrijednosti
koristenjem modela diskontiranih novcanih tokova. U analizi okruZenja i poslovanja poduzeca
predstavljeni su modeli ,top-down” analize: PESTLE analiza, Porterov model pet
konkurentskih sila, analiza zivotnog vijeka industrije, generi¢ke poslovne strategije, financijska
analiza te SWOT analiza. Cetvrto poglavlje odnosi se na primjenu integriranog upravljanja
rizicima i metode rizi¢nih novc¢anih tokova na primjeru poduzeéa Arena Hospitality Group.
Rezultati analize u prvih pet potpoglavlja klju¢ni su za utvrdivanje situacije u poduzecu za

procjenu riziénih novéanih tokova te donoSenje zakljucaka u identifikaciji, kvantifikaciji i



upravljanju rizicima. U zavr§nom dijelu rada sazeto su izneseni cilj rada, analiza problema te

su doneseni zakljucci.



2. Integrirani model upravljanja rizicima i metoda rizi¢nih novéanih tokova
2.1. Proces integriranog upravljanja rizicima

U posljednjih nekoliko godina sve viSe jaCa svijest o vaznosti upravljanja rizicima ¢emu
svjedoCi povecéanje broja organizacija koje integriraju sustav upravljanja rizicima u vlastito
poslovanje.! Ono je postalo dijelom moderne poslovne strategije poduzeca diljem svijeta u
ostvarivanju vode¢e konkurentske prednosti gotovo u svim industrijskim sektorima.? Naravno,
upravljanje rizicima nije oduvijek bilo tako sloZeno i razvijeno kao danas. U svojim zafecima,
ono je podrazumijevalo reagiranje na rizik tek onda kada je nastao, ignorirajuéi vjerojatnosti
nastanka i anticipativno djelovanje na isti. Rizici su se prilikom nastanka promatrali
pojedina¢no ne sagledavajuéi njihov medu-utjecaj, kao ni kolektivni utjecaj na cjelokupno
poduzece. Globalizacija koja je povecala kompleksnost poslovanja, kao i informacijske
tehnologije koje su omogucile ucinkovitost u prikupljanju i Sirenju znanja, otvorili su
mogucnost 1 za sveobuhvatan 1 proaktivan pristup rizicima poduzeca koji proizlazi iz
integriranog upravljanja rizicima poduzeca (eng. Integrated Risk Management ili Enterprise
Risk Management — ERM).® Proces integriranog upravljanja rizicima poduze¢a moze se
definirati kao ,,proces koji sustavno i cjelovito identificira kriticne rizike, kvantificira njihov
utjecaj 1 osigurava provedbu integriranih strategija upravljanja rizicima u cilju povecanja
vrijednosti poduze¢a”.* U njegovu provodenju sudjeluju uprava drustva, menadZzment i ostali
zaposlenici, primjenjuju¢i ga u skladu sa strategijom poduzeca. OsmisSljen je s ciljem
identificiranja potencijalnih nepovoljnih dogadaja koji mogu utjecati na organizaciju te
upravljanja rizicima, a sve u svrhu pruzanja dostatne sigurnosti u ostvarenju ciljeva poduzeca.®
Prema Milo$ Spr¢i¢ (2013), proces integriranog upravljanja rizicima moze Se opisati kroz

nekoliko medusobno povezanih faza, koje su primijenjene u analizi ovog rada: Utvrdivanje

situacije u poduzecu; Identifikacija i subjektivna kvantifikacija rizika/lzrada Mape rizika;

1 Milo$ Spréi¢, D., Mesin Zagar, M., Sevi¢, Z., Marc, M. (2016) Does Enterprise Risk Management Influence
Market Value — A Long-Term Perspective, Risk Management. 18 (2-3), str. 65-88.

2 Bartram, S. M. (2000) Corporate Risk Management as a Lever for Shareholder Value Creation. Financial
Markets, Institutions & Instruments, 9(5), str. 279-324.

3 Milos Spréié¢, D. (2013) Upravljanje rizicima — temeljni koncepti, strategije i instrumenti. Zagreb: Sinergija,
str. 79.

4 Darlington A., Grout S., Whitworth J. (2001) How Safe is Safe Enough? An introduction to Risk Management,
The Staple Inn Actuarial Society. Preuzeto s: https://www.yumpu.com/en/document/read/32324428/how-safe-is-
safe-enough-an-introduction-to-risk-management-. [15. srpnja 2020.]

5> COSO (2004) Enterprise Risk Management — Integrated Framework (Executive Summary). Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission. Preuzeto s: https://www.co0s0.org/Documents/COSO-
ERM-Executive-Summary.pdf. [15. srpnja 2020.]
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Analiza i objektivna kvantifikacija rizika/Revidiranje Mape rizika; Odluke o upravljanju
rizicima.

U identificiranju rizika klju¢no je razumijevanje okruzenja organizacije, industrije u kojoj
posluje, konkurentske strategije koju primjenjuje te financijskog polozaja. Jedna od mogucih
analiza poznata je pod nazivom ,,0dozgo prema dolje” (eng. top-down) koja zapo¢inje analizom
makroekonomskog okruzenja, nadovezuje se na analizu industrije ocjenjujuéi uspjesnost
poslovanja, ali 1 konkurentski polozaj promatrane organizacije, slijedi ga analiza konkurentske
strategije poduzeca te financijska analiza koja sluzi za ocjenu stabilnosti i djelotvornosti
poslovanja. Sveobuhvatna analiza klju¢na je za izradu SWOT matrice ¢iji je cilj kroz Cetiri
¢imbenika prikazati unutarnje i vanjske prednosti i nedostatke organizacije. Metode koriStene
za utvrdivanja situacije u poduze¢u, odnosno u ,,top-down” pristupu dodatno su objasnjeni u
nastavku rada. Informacije dobivene u analizi sluze kao podloga za identifikaciju rizika i
njihovu subjektivnu i objektivnu kvantifikaciju kroz niz kvalitativnih, odnosno kvantitativnih
metoda. Jednom identificirani rizici smje$taju se u mapu rizika rangiranjem prema vjerojatnosti
nastupanja i znacajnosti utjecaja na poslovanje poduzeca. Rizici se s obzirom na njihovu
znacajnost, odnosno utjecaj na vrijednost novcanih tokova, zarada i vrijednost poduzeca,
ocjenjuju ocjenom od 1 do 5 pri ¢emu 1 predstavlja rizik s najmanjim utjecajem na poduzece,
a 5 s najve¢im. Vjerojatnosti nastupanja pridruZzuje se ocjena od 1 do 5, gdje ponovno najniza
ocjena pretpostavlja da je nastupanje Stetnog dogadaja gotovo nemoguce, a ocjena 5 daje se

riziku s najvecom vjerojatnosti realizacije.

Tablica 1.: Pregled razina i pripadajuéih zna¢ajnosti rizika

Pad vrijednosti < 5 %
Pad vrijednosti >5 % < 10 %
Pad vrijednosti > 10 % < 15 %
Pad vrijednosti > 15 % < 20 %
Pad vrijednosti > 20 %
Izvor: izrada autorice prema nastavnim materijalima kolegija Upravljanje rizicima.
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Tablica 2.: Pregled razina i pripadajucih vjerojatnosti rizika

<5%
>5%<25%
>25%<65%
>65%<95%
>95 %
Izvor: izrada autorice prema nastavnim materijalima kolegija Upravljanje rizicima.
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Jednom kvantificirani rizici, smjestaju se u tzv. Mapu rizika, odnosno koordinatni sustav s Cetiri
kvadranta gdje se prema polozaju donosi odluka kojim rizicima je potrebno posvetiti najvise
pozornosti u upravljanju rizicima, odnosno koji od rizika nema toliko znacajan utjecaj na

poslovanje poduzeca.

Slika 1.: Mapa rizika

5
4 Rizici koji se trebaju Rizici koje treba
detektirati i konstantno sprijeciti
nadzirati
3

2 AV 1

Rizici koji se trebaju Rizici kojima se treba
minimalno kontrolirati upravljati
1
1 2 3 4 5

Izvor: prilagodeno prema Milo$ Spré¢i¢, D. (2013) Upravljanje rizicima — temeljni koncepti, strategije i
instrumenti. Zagreb: Sinergija, str. 106.

Subjektivna kvantifikaciju 1 izrada Mape rizika polaziSte je za detaljniju objektivnu
kvantifikaciju rizika pri ¢emu se koriste razne kvantitativne metode. Metoda koriStena u ovom
radu je analiza rizi¢nih novcanih tokova (eng. Cash-flow-at-Risk — CFaR) kojom se mijeri
maksimalni mogu¢i gubitak neto novcanog toka uslijed izloZenosti razli¢itim rizicima.
Navedena objektivna kvantifikacija koristi se za revidiranje Mape rizika koja kao takva

predstavlja temelj za uspostavu integriranog upravljanja rizicima. Prema Milo$ Spr¢i¢ (2013),



postoji pet osnovnih pristupa upravljanju rizicima: Izbjegavanje rizika, Prirodni hedZing,
Transfer rizika, Pasivno snoSenje rizika te StrateSko upravljanje rizicima. Izbor izmedu
navedenih pristupa ovisit ¢e 0 menadzZeru i1 njegovom maksimum upotrebe zdravog razuma,

znanja o poduzeéu i okolini u kojem posluje te znanju o upravljanju rizicima opéenito.®
2.2. Metoda rizi¢nih nov¢anih tokova

Prilikom objektivne kvantifikacije, najceS¢e koriStene mjere izlozenosti rizika su Rizi¢na
vrijednost (eng. Value-at-Risk — VaR) te Rizi¢ni nov¢ani tok (eng. Cash-flow-at-Risk — CFaR).
Rizi¢na vrijednost prikladnija je za mjerenje izlozenosti riziku financijskih institucija, dok se
Rizi¢ni nov¢ani tok koristi za poduzeca u realnom sektoru. S obzirom na to da je u analizi
odabrano poduzece iz realnog turistickog sektora, u radu ¢e se koristiti metoda rizi¢nih
novcanih tokova. Rizi¢ni nov€ani tok sluzi za kreiranje simulacije novcanih tokova poduzeca
koje omogucavaju procjenu vjerojatnosti nastupanja financijskih poteskoca ili stecaja poduzeca
u duzem periodu.” CFaR predstavlja mjeru relativnog rizika koji se mjeri u odnosu na
postavljenu ciljanu razinu nov¢anog toka. Njime se izraduje distribucija vjerojatnosti buduceg
novcanog toka poduzeca te se procjenjuje vjerojatnost nastanka rijetkih negativnih dogadaja
koji mogu prouzrociti znacajan pad zarada i novéanih tokova poduzeca. Mnoga poduzeca
koriste se metodom rizi¢nih nov¢anih tokova kako bi unaprijedili vlastitu financijsku strategiju,
pospjesili dugorocno planiranje investicija i planiranje strukture kapitala, pri procjeni

gotovinskih rezervi te pri informiranju donositelja odluka o strategijama upravljanja rizicima.®

6 Milo$ Spréié, D. (2013) Upravljanje rizicima — temeljni koncepti, strategije i instrumenti. Zagreb: Sinergija,
str. 123.

" 1bid., str. 108.

8 lbid., str. 119.



3. Poslovna analiza kao podloga integriranom upravljanju rizicima i procjena
vrijednosti

3.1. Analiza okruzZenja i poslovanja poduzeéa

3.1.1. Analiza vanjskog okruZenja

Poslovno okruzenje poduzeca sastoji se od svih vanjskih ¢imbenika koji utjecu na njegove
odluke i rezultate. Na takve ¢imbenike u pravilu je nemoguce utjecati, ali ih je potrebno
analizirati i nadzirati. PESTLE analiza, odnosno analiza vanjskog okruzenja temelj je ,,top-
down” fundamentalne analize, a akronim je za political, economic, social, technological, legal
te environmental, odnosno politi¢ko, ekonomsko, drustveno, tehnolosko, pravno te ekolosko
okruzenje. Sama analiza pomaze razumjeti silne promjene makroekonomskih ¢imbenika
kojima su poduzeca izlozena te iskoristiti mogucénosti koje im one predstavljaju. Poduzec¢a koja
uspjesno prate i reagiraju na promjene u makro-okruzenju mogu se vidljivo razlikovati od
konkurencije i stvoriti konkurentsku prednost.® Politicki ¢imbenici najée$¢e su definirani
intenzitetom kojim vlada intervenira u gospodarstvo ili industriju, bilo to trgovinskim
politikama ili drzavnim intervencijama. Odlikuju ih 1 uloge civilnog drustva u kreiranju politika
koje se javljaju kroz razli¢ita udruzenja; mikro i makro ¢imbenici politickog rizika, odnosno
razvijenost pojedinih regija ili manjih geografskih cjelina u kojima poduzecéa posluju; promjene
vlade; politicka stabilnost zemlje; indeks korupcije; porezne politike te zakon o radu.
Ekonomski ¢imbenici predstavljaju determinante uspjeSnosti odredenog gospodarstva. Oni
ukljucuju ekonomski rast, stabilnost valute, kamatne stope, stopu inflacije, otpornost na krize,
stopu nezaposlenosti, ekonomski dohodak te ekonomske cikluse koji se bitno razlikuju u
pojedinim industrijama. Navedeni ¢imbenici mogu imati izravan ili neizravan dugoroc¢ni utjecaj
na poduzece jer utjeCu na kupovnu mo¢ potrosaca te mijenjaju odnos ponude i potraznje u
gospodarstvu. Drustveni ¢imbenici predstavljaju demografske karakteristike, distribuciju
dohotka te prisutnost klasa u drustvu, geografske ¢imbenike u obliku mono i policentrizma,
kulturoloSke ¢imbenike, stupanj obrazovanja, osjecaj sigurnosti, svijest o zdravlju, zivotni stil
te organizaciju polja — networking, a koji govori o zdravim odnosima izmedu poduzeca te
njihovoj uzajamnoj empatiji. IT industrija (industrija informacijske tehnologije) najbrze je
rastuca industrija u posljednja dva desetljeca. Tehnologija je postala sastavni dio proizvodnje,
ali i vodenja poduzeéa ¢ime koriStenje moderne tehnologije poduze¢ima pruza nove
mogucénosti u poslovanju. Tehnoloski ¢imbenici u fokusu su svakog poduzeca koje nastoji ostati

konkurentno, ali i1 prezivjeti u vrlo promjenjivom okruzenju. Ti se Cimbenici odnose na

® Grant, R. M. (2016), Contemporary Strategy Analysis: Text and cases edition. John Wiley & Sons, str. 64.



istrazivanje i razvoj (R&D), patentiranje, citiranost (na znanstvenoj razini), razinu tehnoloske
svijesti i informaticke pismenosti, tehnoloske inovacije i inovacije novih proizvoda, medijsku
pokrivenost — drustvene mreze, financijske i nefinancijske potpore razvoju novih tehnologija,
putokaze tehnologije - technology roadmaps te zivotni vijek tehnologije. Pravni ¢imbenici
predstavljaju institucionalno okruZenje — zakone, norme, pravila i uzance ponaSanja, ulogu
drzave u gospodarstvu kroz razlicite zakone — Zakon o radu, Zakon o zastiti potrosaca, Zakon
o sigurnosti na radu te brojne porezne politike. Premda se navedeni ¢imbenici preklapaju s
politickim, bitno je istaknuti kako oni ukljucuju konkretnije zakone koji poduzeca jasno
usmjeravaju u svom legalnom poslovanju. Bitno je istaknuti pozornost koja se sve vise
posvecuje ekoloskim ¢imbenicima. Na vaznosti su dobili uslijed sve veée oskudice sirovina i
neobnovljivih izvora energije, zagadenja te sve ucestalijih zakona o pra¢enja emisija ugljikovog
dioksida od strane vlade. Ti ¢imbenici uklju¢uju dugoro¢ni utjecaj klimatskih promjena, odrzivi
razvoj, obveze smanjenja zagadenja, ulogu civilnog drustva u kreiranju politika te ekoloSku
osvijestenost i odgovornost koju ukljucuje sve veéi broj poduzeca kroz ,,Drustveno odgovorno

poslovanje” — DOP.%0

Tablica 3.: Primjeri PESTLE ¢imbenika

DRUSTVENI CIMBENICI

Demografski ¢imbenici,
distribucija dohotka, geografski
¢imbenici, kulturoloSki
¢imbenici, obrazovanje,
sigurnost, svijest o zdravlju,
zivotni stil, organizacija polja -
networking

POLITICKI CIMBENICI EKONOMSKI CIMBENICI

Uloga drzave u gospodarstvu, Ekonomski rast, stabilnost
uloga civilnog drustva u valute, kamatne stope, inflacija,
kreiranju politika, makro i otpornost na krize, stopa
mikroc¢imbenici politickog nezaposlenosti, raspolozivi
rizika, politicka stabilnost, dohodak, ekonomski ciklusi
korupcija, porezne politike,

zakon o radu

TEHNOLOSKI CIMBENICI PRAVNI CIMBENICI EKOLOSKI CIMBENICI

Istrazivanje i razvoj (R&D), Institucionalno okruzenje -
patentiranje, citiranost (na zakoni, norme, pravila i uzance
znanstvenoj razini), razina ponasanja, uloga drzave u
tehnoloske svijesti i informaticke gospodarstvu, porezne politike,
pismenosti, najave novih Zakon o radu, Zakon o zastiti
proizvoda/usluga, medijska potro$aca, Zakon o sigurnosti na
pokrivenost, potpore razvoju radu

novih tehnologija, technology

roadmaps, zivotni vijek

tehnologije

Odrzivi razvoj, obveze
smanjenja zagadenja, uloga
civilnog drustva u kreiranju
politika, klimatske promjene,
ekoloska osvjestenost i
odgovornost

Izvor: izrada autorice prema nastavnim materijalima kolegija Planiranje.

Brojnost i utjecaj PESTLE ¢imbenika ovisi o industriji iz koje poduzece dolazi.

10 Belak, V. (2014) Menadzment u teoriji i praksi. Zagreb: Belak excellens, str. 106-109., 123-124.



3.1.2. Analiza industrije

Analiza industrije predstavlja alat za identifikaciju trenutnog poslovnog okruzenja i sluzi kao
temelj za ocjenu konkurentskog poloZaja i1 uspjeSnosti poslovanja poduzeca. Identificiranje
industrije u kojoj poduzeée posluje prethodi dobroj analizi industrije, a jo$ bitnije je za izradu
poslovne strategije i postavljanje ciljeva poduzeca. Kao najpoznatiji i najéeséi pristup za analizu
industrije koristi se Porterov model pet sila. Prema Michaelu Porteru, postoji pet konkurentskih
sila: Natjecanje izmedu postoje¢ih konkurenata; Prijetnja ulaska novih poduzecéa na trziste;
Opasnost od zamjenskih proizvoda; Pregovaracka mo¢ kupaca; Pregovaracka mo¢ dobavljaca.

Zajednicko djelovanje svih pet sila odreduje profitno-riziéni potencijal industrije.

Slika 2.: Porterov model pet konkurentskih sila

Prijetnja ulaska
novih poduzeca
na trziste

Natjecanje
Pregovaracka izmedu Pregovaracka
mo¢ dobavljaca postojecih moc¢ kupaca
konkurenata

Opasnost od
zamjenskih
proizvoda

Izvor: prilagodeno prema Porter, M.E. (2008.), The Five Competitive Forces That Shape Strategy. Harvard
Business Review, 86(1), str. 80.

Natjecanje izmedu postojecih konkurenata glavna je odrednica konkurentnosti i profitabilnosti
industrije. Ona determinira izbor konkurentske strategije poduzeéa ciji je cilj zauzimanje §to
bolje pozicije unutar odabranog trzisnog segmenta. Neki od najvaznijih ¢imbenika koji utje¢u
na intenzitet natjecanja izmedu postoje¢ih konkurenata su stopa rasta industrije, koncentracija

poduzeca unutar industrije, stupanj diferencijacije proizvoda i usluga, ekonomija razmjera te

10



viSak kapaciteta i skup izlazak iz industrije.'! Do prijetnje ulaska novih konkurenata dolazi onda
kada postoji mogucnost zaradivanja visokih profita. Postojanjem niskih barijera ulaska, nova
poduzeca svojim kapacitetima i resursima te Zzeljom za ostvarivanjem trziSnog udjela
povecavaju konkurenciju i ugrozavaju zarade. Treca sila predstavlja opasnost od zamjenskih
proizvoda koja je odredena cijenom, funkcijom koju obavlja te spremnos¢u da potrosaci jedan
proizvod zamijene drugim. Kad je opasnost od zamjenskih proizvoda velika, profitabilnost u
industriji pati jer zamjenski proizvodi ograni¢avaju potencijal industrije koji moze ostvariti.
Pregovaracka mo¢ kupaca klju¢na je konkurentska sila koja moze utjecati na snizavanje cijena
te poboljsanje kvalitete proizvoda i usluga naustrb ciljevima poduzeéa. Pregovaracka mo¢
dobavljaca vrlo je sli¢na prethodnoj, a ukoliko je njezina sila jaka, utoliko su dobavljaéi u

moguénosti poveéati svoje cijene proizvoda ili smanjiti kvalitetu uz istu cijenu.?

Analizom zivotnog vijeka industrije nastoji se utvrditi u kojoj fazi se odredena industrija nalazi.
Prema Robertu Grantu, zivotni ciklus industrije sastoji se od Cetiri faze: uvodenje, rast, zrelost
i povlaCenje. Dvije temeljne sile koje prate razvoj industrije jesu porast potraznje i proizvodnje
te Sirenje znanja. Temeljem analize zivotnog vijeka industrije donose se zaklju¢ci 0 poziciji
industrije unutar nje te njezinim mogucénostima, odnosno opasnostima za ulazak, odnosno

izlazak iz nje.

11 Milos Spréié, D. (2013) Upravljanje rizicima — temeljni koncepti, strategije i instrumenti. Zagreb: Sinergija,
str. 89.

12 Porter, M. E. (2008) The Five Competitive Forces That Shape Strategy. Harvard Business Review, 86(1), str.
79.-85.

13 Grant, R. M. (2016) Contemporary Strategy Analysis: Text and Cases Edition. John Wiley & Sons, str. 207-
215.

11



Slika 3.: Faze Zivotnog vijeka industrije

ZRELOST

POVLACENJE

Prihodi industrije

RAST

UVODENJE ‘
Vrijeme

Izvor: prilagodeno prema Grant, R. M. (2016) Contemporary Strategy Analysis: Text and Cases Edition. John
Wiley & Sons, str. 207.

U analizi industrije, osim Zivotnog vijeka i Porterovih pet konkurentskih sila, poduzece je
potrebno promatrati u uzem smislu, stavljajuci ga u, na prvi pogled neuo¢ljivu, strateSku grupu
u kojoj profitno, lokacijski i sustinski najsli¢nija poduzeca predstavljaju izravne konkurente.
Informacije o trziSnoj koncentraciji 1 konkurentima bit ¢e klju¢ni za razumijevanje industrijskog

okruzenja, a uzevsi sve u obzir, bit ¢e klju¢ni za identifikaciju i analizu rizika poduzeca.

3.1.3. Analiza konkurentske strategije poduzeéa
Analiza strategijskih poslovnih jedinica

Jedna od moguc¢ih metoda za analizu strategijskih poslovnih jedinica je BCG matrica kojom se
nastoji procijeniti isplativost i odrzivost raznih poslovnih jedinica i/ili razli¢itih proizvoda,
odnosno usluga. Cilj ove matrice jest u pronalaZenju strategija koje ¢e poslove pozicionirane u
nestabilnim 1 nedovoljno profitabilnim podrucjima preseliti u podru¢ja koja omogucéavaju
stabilno poslovanje.* Matrica je podijeljena u &etiri kvadranta predstavljenih jedinstvenim
simbolima odredenih razina profitabilnosti: upitnici, zvijezde, psi i krave muzare.
Dodjeljivanjem odredene kategorije, poduzeca odlu¢uju o usmjerenju poslovanja s ciljem

ostvarivanja najviSe vrijednosti, te minimiziranja i neutraliziranja gubitaka. Kriteriji smjeStaja

1 Fugkan, S. & Sabol, A. (2015) Planiranje poslovnih dometa. Zagreb: HUM NAKLADA d.o0.0., str. 231.
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unutar matrice obuhvacaju tri temeljna parametra: relativni trZi$ni udio, trZiSni rast te obujam

ostvarene prodaje.*®

Slika 4.: BCG matrica
TRZISNI UDIO

visoko nisko
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Izvor: prilagodeno prema BCG. What Is the Growth Share Matrix? Preuzeto s: https://www.bcg.com/about/our-

history/growth-share-matrix.

Analiza lanca vrijednosti

Znacajan element analize strategijskog konteksta poduzeéa je lanac vrijednosti kojim se
definira proces stvaranja vrijednosti promatrane organizacije. Njome se poduzece shvaca kao
dinamicka cjelina povezanih funkcija i njihovih medusobno odvojenih cjelina u kojem svaka
aktivnost ima svoju posebnu, individualnu ulogu u cjelovitom poslovanju poduzeca. Porter u
svom temeljnom modelu lanca vrijednosti poduzeca, aktivnosti razdvaja na primarne i
sekundarne, odnosno podupiru¢e aktivnosti. Primarne aktivnosti neposredno sudjeluju u
stvaranju vrijednosti, a u njih spadaju ulazna logistika, proizvodnja, izlazna logistika,
marketing, prodaja i servisi. Sekundarne aktivnosti potrebne su za kvalitetno odvijanje
osnovnih, odnosno primarnih, a obuhvacaju infrastrukturu, upravljanje ljudskim resursima,
tehnoloski razvitak i nabavu. U procesu stvaranja vrijednosti, svaka od navedenih aktivnosti
razli¢ito dodaje ukupnoj vrijednosti koja se oblikuje u konacni proizvod, odnosno uslugu za

kupca.'®

15 BCG. What Is the Growth Share Matrix? Preuzeto s: https://www.bcg.com/about/our-history/growth-share-
matrix. [5. §rpnja 2020.]

16 Fugkan, S. & Sabol, A. (2015) Planiranje poslovnih dometa. Zagreb: HUM NAKLADA d.o.o., str. 190., 191,
193.
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Analiza generickih strategija

U postizanju konkurentske prednosti, poduzece se mora opredijeliti glede prednosti koje zZeli
posti¢i i trziSnog segmenta kojeg Zeli ciljati. Konkurentska prednost ostvaruje se onda kad je
poduzece u poslovanju u¢inkovitije od konkurenata; uspjesnije u privlacenju kupaca i stvaranju
uvjerenja u superiornu vrijednost vlastitih proizvoda; te u stanju ponuditi dobre proizvode po
niskoj cijeni ili visoko kvalitetne proizvode po istoj cijeni. Porter je analiziraju¢i osnovne
konkurentske prednosti sa Sirinom konkurentskog podrucja, identificirao tri genericke
konkurentske strategije: strategiju troSkovnog vodstva; strategiju diferencijacije u cijeloj
industriji; te strategiju fokusiranja sa svoje dvije inacice: fokusiranim troSkovnim vodstvom 1

fokusiranom diferencijacijom.’

Slika 5.: Generic¢ke konkurentske strategije

KONKURENTSKA PREDNOST
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Izvor: prilagodeno prema Porter, M.E. (1998), Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Industries and
Competitors, The Free Press, New York.

Strategija troskovnog vodstva ostvaruje se ponudom proizvoda s nizom cijenom, pri cemu
kvaliteta mora biti ista ili priblizna konkurentskoj. Jedno od temelja strategije troSkovnog
vodstva je krivulja iskustva koja upucuje na koristenje troskovnih prednosti rastuce koli¢ine
proizvodnje. Poduzeée vodeno strategijom troskovnog vodstva, u odnosu na svoje konkurente
stvara vecu profitabilnost, a time i ve¢u vrijednost ponudom proizvoda nizih troskovi, uz slicnu
ili istu kvalitetu proizvoda. Smanjivanje troSkova ostvaruje se mjerama usmjerenim k
povecanju trzisnog udjela, te djelovanju potpunog koristenja ucinka krivulje iskustva koji

omogucavaju smanjivanje troSkova proizvodnje i posljedi¢no, smanjivanja prodajne cijene.

17 Tipuri¢, D. (2010) Alternativne strategije: Genericke poslovne strategije. U: Buble, M., ur., Strateski
menadzment. Zagreb: Sinergija, str 144.
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Strategija kvalitativne diferencijacije ili kvalitativnog razlikovanja temelji se na stvaranju i
razvitku konkurentskih prednosti stvaranjem proizvoda vece koristi, odnosno veée kvalitete, uz
iste ili niZe troSkove u odnosu na konkurenciju. Usmjerena je na razvoj konkurentskih prednosti
proizvoda koji za kupca imaju posebno znacenje, a koji uzrokuju kupcevu lojalnost, te

zadovoljavanje zelja odredene skupine kupaca ili odredene trzi$ne niSe.

Strategija usredotocenja ili strategija fokusa obuhvaca sve karakteristike ili strategije
troSkovnog vodstva ili strategije kvalitativne diferencijacije, pri ¢emu se strategijsko
usmjerenje ne odnosi na cijelo trziSte, ve¢ na trziSne nise, odnosno specijalizirane dijelove
trziSta. Primjenom jedne od dviju temeljnih strategija, na tim je trziSnim dijelovima moguce

ostvariti profitabilnost ve¢u nego na cijelom trzistu.'®

3.1.4. Analiza unutarnjeg okruZenja
Analiza financijskih izvjeStaja

Primjenjujuéi ,,top-down” pristup, svaka analiza zapocCinje procjenom njegovog okruzenja,
posebice industrije kojoj pripada te strategije koju poduzece primjenjuje. Dobro poznavanje
industrijske strukture i strategije omogucuje razumijevanje poslovanja poduzeca, odnosno
interpretaciju i analizu financijskih izvjestaja kao sastavnog dijela poslovne analize. Analiza
financijskih izvjesStaja stvara informacijsku podlogu o financijskom polozaju poduzecéa i

njegovoj uspjesnosti poslovanja, a koji sluze za donosenje poslovnih odluka.

Javno objavljeni financijski izvje$taji temelj su eksternoj financijskoj analizi. U osnovi takve
analize nalaze se usporedbe i komparacije, jer se o kvaliteti objavljenih veli¢ina iz financijskih
izvjeStaja mogu donositi zakljucci tek prilikom wusporedbe s ostalim veli¢inama.
Komparativnom analizom financijskih izvjestaja moguce je ocijeniti financijsku situaciju i
financijske performanse koje je poduzece realiziralo i objavilo u izvje$tajnom razdoblju. U radu
¢e se za komparativnu analizu koristiti analiza povijesnih serija i analiza usporedivih veli¢ina,
odnosno tzv. horizontalna i vertikalna analiza. Horizontalna analiza omogucuje uocavanje
tendencija promjena financijske situacije i poslovnih performansi poduzeca, dok vertikalna
analiza svodi pozicije financijskih izvjestaja na postotne veli¢ine ukupne bilance, odnosno
ukupnog prihoda u ra¢unu dobiti i gubitka. Osim analize dinamike i strukture apsolutnih
veli¢ina u financijskim izvjestajima, moguce ih je analizirati i promatranjem pojedinih odnosa
izmedu dijelova financijskih izvjestaja, odnosno pomocu financijskih pokazatelja. U tom se

kontekstu promatraju veli¢ine odredenih standardnih financijskih pokazatelja koji posjeduju

18 Fugkan, S. & Sabol, A. (2015) Planiranje poslovnih dometa. Zagreb: HUM NAKLADA d.0.0., str. 196.-197.
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komparativne standardne veli¢ine. NajceS¢e se pokazatelji klasificiraju na pokazatelje
djelovanja poluge, pokazatelje likvidnosti, pokazatelje aktivnosti, pokazatelje profitabilnosti i

pokazatelje investiranja (Slika 6.).1°

Slika 6.: Klasifikacija temeljnih instrumenata i postupaka analize financijskih izvje$taja koristenih u radu

Temeljni instrumenti i postupci analize

Komparativna analiza Financijski pokazatelji

financijskih izvjestaja

: " . Pokazatelji djelovanja
Analiza povijesne serije poluge

Analiza usporedivih

Pokazatelji likvidnosti
veli¢ina
Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji
profitabilnosti

Pokazatelji investiranja

Izvor: prilagodeno prema Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: LDK tiskara, str. 95.-97.
3.1.5. SWOT analiza

SWOT analiza akronim je engleskih izraza strengths, weaknesses, opportunities i threats,
odnosno snaga, slabosti, prilika i prijetnja poduzeca. Sluzi kao alat za vrednovanje uskladenosti
poslovanja poduzeca s uvjetima u okolini te u procesu oblikovanja strateskog plana. Postupak
izrade strategije temeljem SWOT matrice zapocinje identifikacijom Ccetiriju kljucnih
komponenata te njihovog rangiranja prema znacajnosti i vjerojatnosti pojavljivanja.
Neophodno je u obzir analizirati i njihove meduodnose te analogno identificirati strateSke
alternative. Snage poduzeca predstavljaju sve ono opipljivo i neopipljivo Sto poduzece
posjeduje, a vodi povecanju njegove konkurentnosti. S druge strane, slabosti odrazavaju sve
njegove nedostatke koje poduzece Cine ranjivim. Prilike i prijetnje posljedica su eksternih
¢imbenika koja na poduzece djeluju simultano u ostvarenju odredenih ciljeva, odnosno koja
mogu ugroziti ili usporiti njihovu realizaciju. U identifikaciji vanjskog, odnosno unutarnjeg

karaktera elemenata najceSc¢e se koristi mogucénost kontrole, odnosno ograni¢enosti upravljanja

19 Orsag, S. (2015) Poslovne financije. Zagreb: LDK tiskara, str. 95.-97.
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nad njima prema kojima se snage i slabosti smatraju internim, a prilike i prijetnje eksternim
¢imbenicima.?® Kreiranjem SWOT matrice omoguéuje se uvid u trenutnu konkurentsku
poziciju poduzeca kojom njegove moguénosti nastoje odgovoriti uvjetima okoline te osigurati

stabilnu 1 dugoro¢nu konkurentsku prednost.

Tablica 4.: Moguca pitanja prilikom identifikacije SWOT matrice

SNAGE SLABOSTI PRILIKE PRIJETNJE
Postoje li jedinstvene Koje su slabosti ovog Koji vanjski ¢imbenici mogu Postoje li promjene u potraznji
razlikovne prednosti zbog kojih  poduzeca? biti iskoristeni ako se ukaze potrosaca, zbog kojih su
se poduzece jasno razlikuje od O Gemu su proizvodi/usluge prilika i nadu resursi? potrebne nove karakteristike
konkurencije? ovog poduzeca slabiji od Koje su atraktivne prilike na proizvoda i usluga poduzeca?
Jesu li ove prednosti dovoljno ostalih proizvoda/usluga na trzistu? Koji potezi konkurencije
iskoristene? trzistu? Javljaju li se novi trendovi? potiskuju razvoj proizvoda?
Zasto kupci odabiru ovo Sto i kako konkurencija radi Stete li promjene iz okruzenja
poduzece, a ne njegove bolje? polozaju poduzeca na trzistu?
konkurente? Je li konkurencija osvojila
Postoje li proizvodi i usluge odredeni trzi$ni segment?

poduzeca koje konkurencija ne
moze imitirati?

Izvor: prilagodeno prema Milo§ Spréi¢, D. (2013) Upravljanje rizicima — temeljni koncepti, strategije i

instrumenti. Zagreb: Sinergija, str. 101.
3.2. Procjena vrijednosti

Konac¢ni cilj integriranog upravljanja rizicima je analiza utjecaja rizika na procijenjenu
vrijednost. Njome se nastoji prikazati kako se, kroz aktivnosti upravljanja rizicima, vrijednost
poduzeca moze povecati, ostvarujuci temeljni cilj poslovanja poduzeca — povecanje bogatstva

dionicara.

Za vrednovanje poduzeca bitno je odabrati odgovaraju¢u metodu kako bi procijenjena
vrijednost bila pouzdana. U temeljne koncepte vrijednosti ubrajaju se knjigovodstvena
vrijednost, likvidacijska vrijednost, trzi$na vrijednost i ekonomska vrijednost. Knjigovodstvena
vrijednost temeljena je na imovini, odnosno odgovara na pitanje S$to poduzece trenutno
posjeduje. S obzirom na svoju stati¢nost kojom se nastoji utvrditi vrijednost vlasni¢ke glavnice
kao razlike izmedu knjigovodstveno procijenjene vrijednosti imovine i knjigovodstveno
procijenjene vrijednosti obveza, ne moze se koristiti kao ciljna funkcija poduzeca.
Likvidacijska vrijednost predstavlja vrijednost poduzeéa u sluc¢aju njegove rasprodaje, a koju
je uslijed ozbiljnih financijskih potesko¢a nemoguce gledati kao realnu s obzirom na njezinu

umanjenu vrijednost. Trzi$na vrijednost predstavlja sadasnju vrijednost po kojoj bi se obavila

20 pfeifer, S. (2010) Metode i tehnike analize okoline: Povezivanije analize eksternih i internih faktora (SWOT).
U: Buble, M., ur., Strateski menadzment. Zagreb: Sinergija, str. 67.-68.
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kupoprodaja neke imovine, a pod uvjetima da nijedna strana — kupac ili prodavatelj nije na to

prisiljena.?

Koncept ekonomske vrijednosti temelji se na sposobnosti poduzeca da u buduénosti svojim
vlasnicima osigura struju cCistih nov€anih tokova. Pristup mjeri vrijednost profitne snage
poduzeca, odnosno odgovara na pitanje koliko u¢inkovito se imovina uposljava u poslovanju
poduzeca kako bi generirala zarade i novcane tokove. Zbog navedenih karakteristika, navedena
vrijednost poznata je pod nazivom going-concern vrijednost koja se temelji na pretpostavci
neograni¢enog kontinuiteta poslovanja i stvaranja Cistih novéanih tokova. S obzirom na to da
uvazava rizik buducih zarada i nov¢anih tokova i u obzir uzima vremensku vrijednost novca,
primjenjuje se za vrednovanje profitabilnih i stabilnih poduzeéa za koja je moguce pretpostaviti

vremenski neograniceno poslovanje.

Postoje dvije osnovne vrste modela vrednovanja proizasle iz going-concern vrijednosti —
apsolutni i relativni. S obzirom na to da relativni modeli procjenjuju vrijednost neke imovine
temeljem usporedbe drugih imovina i njihovih usporedivih vrijednosti, poput dobiti, nov¢anih
tokova, knjigovodstvene vrijednosti i sli¢no, oni metodoloski ne pogoduju analizi utjecaja
razlicitih vrsta rizika na poduzece, te ih se u radu nece koristiti. U radu ¢e se, dakle, koristiti
apsolutni modeli vrednovanja u koje se ubrajaju modeli sadaSnje vrijednosti. Temelj navedenih
modela jest da je vrijednost poduzeca povezana s ocekivanim prinosom od ulaganja.
Najpoznatiji i u praksi najcesce koriSten model sadasnje vrijednosti je model diskontiranih
nov€anih tokova koji vrijednost poduzeca odreduje kao vrijednost njegovih ocekivanih
slobodnih nov¢anih tokova svedenih na sada$nju vrijednost, a koji ¢e biti neophodan u analizi

rizika.2
3.2.1. Model diskontiranih novéanih tokova

Metoda sadasnje vrijednosti buducih novcanih tokova (eng. discounted cash flow method —
DCF) zasniva se na diskontiranju predvidivih ukupnih novéanih tokova poduzeca. Zbog toga,
moze se re¢i da uvazava vrednovanje sa stajaliSta vecinskog udjela u poduzecu. Jos jedna od
karakteristika jest §to ova metoda vrednuje buducu profitnu snagu poduzeéa. Nadovezuje se na
metodu Ciste sadaSnje vrijednosti, a koristi se uglavnom za veca poduzeéa s dobrom
dokumentacijskom podlogom za koja je buducnost neSto Sto je relativno predvidljivo.

Uglavnom se procjenjuje minimalno petogodisnja struja buducih novcanih tokova. Pri tome bi

21 Orsag, S. (1997) Vrednovanje poduzeca. Zagreb: Infoinvest, str. 16.-26.
22 Milo$ Sprei¢, D. & Oreskovié Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi. Ekonomski fakultet, str. 16.
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trebalo, sa stajaliSta metode Ciste sadaSnje vrijednosti, u vrijednost ukljuditi i1 rezidualnu
vrijednost poduzeéa na kraju prognoziranog petogodiSnjeg razdoblja. Druga bitna
karakteristika metode sadasnje vrijednosti buduc¢ih novcanih tokova je da se vrijednost
poduzeca temelji na procijenjenoj diskontnoj stopi koja odrazava stupanj rizi¢nosti poslovanja
poduzeca. Ona bi trebala odraziti meduovisnost rizika ostvarivanja buducih ¢istih nov€anih
tokova 1 ocjene njihove korisnosti za potencijalnog kupca poduzeéa kao nagrade za placenu

vrijednost.?

Ovisno o broju vremenski prognoziranih perioda, postoje dva osnovna modela slobodnih
novCanih tokova — jednoperiodni i viSeperiodni. Jednoperiodni model koristi se za stabilna
poduzeca u zrelim industrijama, a model pretpostavlja da ¢e slobodni novcani tokovi poduzecéa
rasti po konstantnoj stopi g zauvijek, te da je ta stopa rasta manja od prosje¢nog ponderiranog
troska kapitala. S druge strane, viseperiodni model pretpostavlja vise karakteristi¢nih razdoblja

kretanja slobodnih nové&anih tokova procjenjivanog poduzeéa.?*

Osnovni koraci pri procjeni vrijednosti metodom diskontiranih nov¢anih tokova su: Utvrditi
koji je model slobodnih novéanih tokova najprikladnije koristiti u analizi — jednoperiodni,
dvoperiodni ili viseperiodni model; Razviti pro forma financijske izvjestaje na kojima ¢ée se
analiza temeljiti; [zraCunati slobodne novcane tokove koriste¢i pro forma financijske izvjestaje;
Diskontirati slobodne novcane tokove na sadasnju vrijednost po prikladnoj diskontnoj stopi;
Odrediti rezidualnu vrijednost 1 diskontirati je na sadaSnju vrijednost; Zbrojiti diskontiranu
vrijednost slobodnih novc¢anih tokova i rezidualnu vrijednost da bi se utvrdila vrijednost

procjenjivanog poduzeca.?®

Slobodni nov¢ani tok poduzecu predstavlja iznos novca koji je preostao nakon kupnje i prodaje
proizvoda poduzeca, pruzanja usluga, placanja operativnih troSkova te provodenja kratkoro¢nih
1 dugorocnih investicija. Taj je novac dostupan kreditorima i vlasnicima poduzeca. Novac koji
stoji na raspolaganju obi¢nim dioni¢arima poduzeca nakon podmirenja troSka duga predstavlja
slobodan novcani tok obi¢noj glavnici. Nekoliko je nacina izracuna slobodnih nov¢anih tokova

poduzeéa i slobodnih novéanih tokova obi¢noj glavnici.?® Ipak, najkoriSteniji model je onaj

2 Orsag, S. (1997) Vrednovanje poduzeca. Zagreb: Infoinvest, str. 116.-117.

24 Milos Sprei¢, D. (2013) Upravljanije rizicima — temeljni koncepti, strategije i instrumenti. Zagreb: Sinergija,
str. 162.-163.

25 Milo$ Spréi¢, D. & Oreskovié Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi. Ekonomski fakultet, str. 96.-97.

2 |bid., str. 104.-105.
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zasnovan na dobiti prije kamata i poreza, odnosno EBIT-u, a moguce ga je izraziti na sljedeci
nacin:
FCFF = EBIT * (1 — stopa poreza) + amortizacija — promjena kapitalnih investicija
— promjena radnog kapitala

Konstantna stopa rasta uglavnom se odreduje prema ocekivanoj dugoro¢noj industrijskoj stopi
rasta procjenjivanog poduzeca, a koja se naj¢esce krece u rasponu od 2 % do 4 % odnosno
sukladno rastu nominalnog BDP-a. Ona ne bi trebala biti visa od dugoro¢ne stope rasta
potro$nje proizvoda industrije kojoj procjenjivano poduzece pripada, a ako takva nije dostupna,

ne bi trebala biti ve¢a od dugoro¢ne stope rasta BDP-a.?’

Kako se metoda diskontiranih novcanih tokova oslanja na procjenu novc€anih tokova za
predvidivo buduce razdoblje — pet ili deset godina — sasvim je jasno da poduzecée protekom tog
vremena ima odredenu vrijednost, odnosno rezidualnu vrijednost. Postoje dva nacina izracuna
rezidualne vrijednosti. Prvi pristup je pristup gdje se pretpostavlja prestanak poslovanja pri
¢emu se u obzir uzima likvidacijska vrijednost poduzec¢a, dok je drugi vezan uz pretpostavku
kontinuiteta daljnjeg poslovanja poduzeca pri kojoj se rezidualna vrijednost racuna kao

vrijednost buduéih zarada poduzeéa.?®

Za poduzeca se, ulaskom u dugoro¢no razdoblje stabilnog rasta te izjednacavanjem njegove
vrijednosti s tzv. rezidualnom vrijednosc¢u (eng. terminal value ili continuing value ili residual
value), ocekuje ostvarivanje konstantnih marzi, konstantnog obrtaja kapitala i konstantnog
prinosa na obi¢nu glavnicu i nove investicije.?® Za izratun sadas$nje vrijednosti rezidualne
vrijednosti, u radu ¢e se koristiti sljedeca formula, a njezina vrijednost ¢e se potom diskontirani

odgovaraju¢om diskontnom stopom, odnosno troskom kapitala:

slobodni novéani tok na kraju razdoblja * (1 + konstantna stopa rasta)

Rezidualna vrijednost = Z -
trosak kapitala — konstantna stopa rasta

3.2.2. Diskontna stopa i troSak kapitala

S obzirom na to da koncept ekonomske vrijednosti uvazava rizik buducih zarada te se
izraCunava na temelju diskontiranih novC€anih tokova, potrebno je ukljuciti vremensku
vrijednost novca. Vremenska preferencija novca oznacava vecu sklonost novcu u sadasnjosti

nego jednakom iznosu novca u buduénosti. Razlozi postojanja vremenske preferencije novca

27 1bid., str. 110.

28 QOrsag, S. (1997) Vrednovanje poduzeca. Zagreb: Infoinvest, str. 122.

29 Milo$ Spréi¢, D. & Oreskovié Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi. Ekonomski fakultet, str. 112.-113.
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su rizik pritjecanja novca u buduénosti i rizik pada kupovne moci novca uslijed inflatornih
kretanja. Vremenska vrijednost novca izracunava se slozenim kamatnim ra¢unom pri ¢emu je
vazna procjena kamatne, odnosno diskontne stope koja odrazava oportunitetni troSak ulaganja

novca.

Pri procjeni vrijednosti poduzeéa, mogu¢ je izbor izmedu dviju diskontnih stopa — prosje¢nog
ponderiranog troska kapitala (eng. weighted average cost of capital - WACC) i troska obi¢ne
glavnice (eng. cost of equity). Trosak glavnice koristi se kod slobodnih nov¢anih tokova obi¢noj
glavnici, dok se troSak kapitala koristi kod slobodnih novéanih tokova poduzeéa.®® S obzirom
nato da je krajnji cilj izracun vrijednosti temeljem slobodnih nov¢anih tokova poduzeca, u radu
¢e se koristiti prosjecni ponderirani troSak kapitala koji ¢e predstavljati diskontnu stopu

prilikom diskontiranja buduc¢ih novc¢anih tokova.

Ponderirani prosjecni troSak kapitala izraCunava se kao ponderirani prosjek troska obicne
glavnice 1 troska duga. Za izracun troska obicne glavnice, u radu ¢e se koristiti pristup teorije
trzista kapitala, odnosno model procjenjivanja kapitalne imovine (eng. capital asset pricing
model — CAPM). Prema formuli, CAPM je definiran kao zbroj nerizi¢ne kamatne stope i

umnoska bete kao mjere sistematskog, odnosno trzi$nog rizika 1 trziSne premije rizika.

Nerizi¢na kamatna stopa uglavnom se izjednacava s prinosom na drzavne obveznice, najcesce

desetogodiSnje, a koje je izdala vlada drZave u kojoj je procjenjivano poduzecée locirano.

Trzisna premija rizika (eng. market risk premium) predstavljena je razlikom ocekivanog
trziSnog prinosa i nerizicne kamatne stope, a uzrokuje ju averzija prema riziku od strane
investitora. Drugim rije¢ima, s obzirom na to da investitori posjeduju odredenu averziju prema
riziku, veéina ¢e zahtijevati veci prinos u zamjenu za ulaganje u rizi¢ne dionice, odnosno u
zamjenu za odustajanje od ulaganja u nerizi¢énu imovinu. Moguce ju je procijeniti temeljem

povijesnih podataka ili buduéih prognoza.3!

Beta koeficijent mjera je trziSnog rizika i pokazatelj povezanosti prinosa analizirane dionice i
cjelokupnog trziSnog prinosa. Dionice s betom ve¢om od jedan smatraju se agresivnim, a one s
betom manjom od jedan defenzivnim. Beta koeficijent izraCunava se na dva nac¢ina: kao odnos

umnoska standardne devijacije prinosa na dionicu i koeficijenta korelacije prinosa na dionicu i

30 Milos Sprei¢, D. (2013) Upravljanije rizicima — temeljni koncepti, strategije i instrumenti. Zagreb: Sinergija,
str. 152.-153.

31 Brigham, E. F. i Ehrhardt, M. C. (2005) Financial Management: Theory and Practice. 11th ed. Mason, Ohio,
USA: South-Western, Thomson Corporation, str. 312.
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prinosa na trziste te standardne devijacije trziSnog prinosa ili kao odnos kovarijance prinosa na

neku dionicu 1 trzi§nog prinosa te varijance trziSnog prinosa, a potonji ¢e se u radu i koristiti.

B kovarijanca imovine s trzisSnim portfeljem  cov;, 0
Povijesna beta = — — y =—=—=—*p,
varijanca trzisnog portfelja Oim Om um

Navedena beta racuna se temeljem povijesnih podataka i prema tome se naziva povijesna beta.
Povijesna beta pokazuje koliko je dionica bila rizi¢na u proslosti, dok su investitori i analiti¢ari
zainteresirani za rizik dionice u buduénosti. Upravo zbog ¢injenice da povijesne bete nisu dobri
pokazatelji buduceg rizika, konstantno se istrazuju novi na¢ini unapredivanja metode izracuna
bete.3? Na taj nacin stvorena je prilagodena beta temeljena na istraZivanju Marshalla E. Blumea,
koji je pokazao da stvarne bete pokazuju tendenciju konvergiranja ka jedan tijekom vremena

zbog ¢ega se koristene bete usporedivih poduzeéa prilagodavaju.®
Prilagodena beta = (0,67 * povijesna beta) + (0,33 * 1)

Na kraju, za izracun ponderiranog prosjecnog troska kapitala, osim trosSka obi¢ne glavnice,

potrebno je izracunati i troSak duga koji predstavlja ponderirani prosje¢ni troSak duga koji

poduzeée pla¢a na svoje dugove.®*

32 Milo$ Spr¢i¢, D. & Oreskovié Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi. Ekonomski fakultet, str. 76.-84.

33 Marshall E. Blume (1975) Betas and Their Regression Tendencies. Journal of Finance, Vol. 30, No. 3, str.
785.-796.

34 Milo$ Sprei¢, D. & Oreskovié Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeca: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi. Ekonomski fakultet, str. 68.
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4. Primjena integriranog upravljanja rizicima i metode rizi¢nih novéanih tokova na
primjeru poduzeéa Arena Hospitality Group

4.1. Opéenito o poduzecu Arena Hospitality Group

Arena Hospitality Group dionicko je drustvo osnovano 1974. godine (pod imenom Arenaturist
d.d.) integracijom tadasnjih pulskih poduzec¢a Veruda, Riviera i Turist biro s Medulinskom
rivijerom.3® Aktualno ime dobiva 2017. godine kao odgovor na uspjes$nu konsolidaciju
hrvatskog dijela poslovanja te prelaska na SluZzbeno trZiSte Zagrebacke burze u studenome
2016. godine. Najvecéa prekretnica godine bila je stjecanje 88 % udjela u poslovanju Hotelske
grupacije PPHE na podrucju Njemacke i Madarske koja se sastoji od osam Park Plaza® i
art’otel® brendiranih hotela. Time je osim upravljanja i razvijanja vlastitog brenda Arena
Hotels & Apartments® i Arena Campsites®, Grupa dobila ekskluzivno pravo upravljanja i
razvijanja hotela pod brendom Park Plaza® koji obuhvaca 18 zemalja srednje 1 isto¢ne Europe,
Sto Grupi pruza izvrsne moguénosti za rast diljem regije. Po zavrSetku te akvizicije, Grupa je
postala prvo hrvatsko hotelsko drustvo izlistano na Zagrebackoj burzi koje upravlja hotelskim

portfeljem i izvan Hrvatske.

.....

Europi. Trenutno nudi portfelj s 26 objekata u svojem vlasniStvu, suvlasni§tvu, najmu i pod
svojim upravljanjem, koji obuhvacaju vise od 10.000 smjestajnih jedinica u Puli i Medulinu
(Hrvatska) i velikim gradovima CEE regije poput Berlina, Kdlna, Niirnberga (Njemacka) i
Budimpeste (Madarska). Prihode ostvaruje kroz razne segmente trzista, u Hrvatskoj ve¢inom
kroz odmori$ni turizam, a u Njemackoj i Madarskoj kroz raznovrsniji poslovni miks namijenjen
gostima na poslovnim putovanjima, posjetiteljima zeljnim odmora te sudionicima kongresa 1
sajmova. U proslosti je portfelj Grupe bio koncentriran na sezonsko poslovanje u Hrvatskoj,
dok sadas$nja mreza ukljucuje hotele u velikim poslovnim i odmorisnim destinacijama u

Njemackoj i Madarskoj, koji posluju tijekom cijele godine.

Temeljni kapital Grupe iznosi 102.574.420,00 HRK i podijeljen je na 5.128.721 redovnih
dionica oznake ARNT bez nominalnog iznosa. Grupa je pod kontrolom drustva Dvadeset Osam
d.o.o., Zagreb koje u vlasniStvu ima 52,93 % dionica. Krajnji je vlasnik PPHE Hotel Grupa
Limited preko svojih podruznica u svom 100 %-tnom vlasniStvu: Park Plaza Hotels (UK) Ltd.,
PPHE Coop B.V., Euro Sea Hotels N.V., Bora B.V. i Dvadeset Osam d.o.o0. Preostali znac¢ajniji
dionic¢ari su OTP banka d.d. / AZ OMF s 10,66 %, Addiko Bank d.d. / PBZ CO OMF s 9,13 %,

3 Arenaturist d.d. (2012) Godisnje izvje§ée 2011. Pula. Arenaturist, str 5.
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OTP banka d.d. / Erste Plavi OMF sa 6,47 % te PBZ d.d. / Skrbnicki zbirni rac¢un klijenta koji
posjeduje 2,89 %.

4.2. Pregled trzista

Arena Hospitality Group svoje poslovanje temelji na trima ve¢ spomenutim trziStima: u
Hrvatskoj, Njemackoj i Madarskoj. Prema posljednjem izdanju Sektorske analize — Turizam
Ekonomskog instituta u Zagrebu, prihodi od turizma u Republici Hrvatskoj su u 2018. godini
iznosili 9,5 milijardi EUR sto je za 541,6 milijuna EUR vise u odnosu na prethodnu godinu, a
Sto Cini oko 17 % hrvatskog BDP-a. Turisticke usluge ¢ine 36,4 % ukupnog hrvatskog izvoza
Sto je posljedica vrlo visokog udjela stranih turista u ukupnoj strukturi nocenja, ¢ak 92,8 %, a
Sto ukazuje na veliku ovisnost hrvatskog turizma o inozemnim gostima. Najveci broj dolazaka
I noc¢enja u 2018. godini ostvarili su turisti iz Njemacke s 2,8 milijuna dolazaka (16,7 % od
ukupno ostvarenih stranih dolazaka) i 20 milijuna nocenja (24 % ukupno ostvarenih nocenja
stranih turista). Prema broju nocenja, slijede ih turisti iz Slovenije (8,8 %), Austrije (8,5 %),

Poljske (7,3 %), Ceske (6,2 %), Italije (6 %) te Ujedinjenog Kraljevstva (5 %). 3

Mjesecni podaci o broju ostvarenih dolazaka i no¢enja turista ukazuju na izrazenu sezonalnost
turizma u Hrvatskoj, a isto potvrduje priblizno 70 % prihoda Grupe ostvarenih u tre¢em
kvartalu.®” Prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku, u Republici Hrvatskoj je u 2019.
godini zabiljezen rekordan broj dolazaka turista, 19,6 milijuna (grafikon 1.). Prema eVisitoru,
procjenjuje se da broj gostiju u Istri €ini otprilike tre¢inu svih turistickih posjeta u Hrvatskoj.
Regija je od strane velikog izdavaca knjiga turistickih vodi¢a Lonely Planet proglasena jednom
od 10 najboljih odrediSta u Europi, a Zrac¢na luka Pula zabiljezila je rekordan broj s vise od
770.000 putnika, $to je povecanje od gotovo 10 % u odnosu na 2018. godinu. 1z Pule se
direktnim letovima moglo sti¢i u 67 europskih destinacija. Rastu su pridonijeli novi letovi,
kontinuirani marketinski napori Istarske turisticke zajednice i ulaganja u odmori$ni turizam u

regiji.

3 Sektorske analize — Turizam, studeni 2019., Ekonomski institut Zagreb
37 Arena Hospitality Group d.d. (2020) Godisnje izvjesé¢e 2019. Pula. Arena Hospitality Group, str. 46.
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Grafikon 1.: Dolasci stranih i domacih turista u Hrvatsku, mjese¢no za 2018. i 2019. godinu
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Izvor: izrada autorice prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku.

Cak 84 % nocenja zabiljezeno je tijekom ljetnih mjeseci lipnja, srpnja i kolovoza te rujna pri
¢emu samo u kolovozu tre¢ina ukupnog broja ostvarenih nocenja. Usporedbom ostvarenog
broja nocenja turista po mjesecima u 2018. i 2019. godini, pad broja nocenja turista na godisnjoj
razini biljeze samo svibanj i srpanj, no u bezna¢ajnoj mjeri. Najsnazniji medugodisnji porast
ostvaren je u svibnju s 1,2 milijuna noéenja vise, a iza kojeg slijede kolovoz s 0,7 i travanj s 0,5

milijuna noc¢enja vise.
Grafikon 2.: Nocenja stranih i domac¢ih turista u Hrvatsku, mjese¢no za 2018. i 2019. godinu
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Izvor: izrada autorice prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku.
Jednako uspjesna turisticka godina bila je 1 za Arena Hospitality Group ¢ija popunjenost
smjestajnih objekata iz godine u godinu raste, a ¢iji su prihodi u 2019. godini iznosili 519,6

milijuna HRK, odnosno 3,1 % viSe nego u prethodnoj godini.

Kako bi smanjila ovisnost o sezonalnosti, Arena Hospitality Group od 2017. godine razvija i
upravlja hotelima, turistickim naseljima i kampovima ne samo u Hrvatskoj, ve¢ i Njemackoj i

Madarskoj orijentirajuci se na raznovrsniji poslovni miks namijenjen gostima na poslovnim
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putovanjima, posjetiteljima Zeljnim odmora te sudionicima kongresa i sajmova. Turizam na
svjetskoj razini iz godine u godinu raste, a isti trend prati i poslovni i odmori$ni turizam u
Njemackoj, privlacenjem medunarodnih i domacih gostiju u jednakoj mjeri. Prema posljednjim
izvjestajima World Travel Monitora i IPK International instituta za istrazivanje trzista iz 2016.
godine, Njemacka s 53,7 milijuna putovanja iz Europe (3 % viSe u odnosu na prethodnu godinu)
zauzima drugo mjesto medu najpopularnijim destinacijama Europljana. Konferencije i sajmovi
predstavljaju znacajnu ulogu u poslovanju, a s obzirom na geografski polozaj zemlje (centar
Europe) ocekuje se nastavak trenda rasta. Madarska takoder biljezi rast, s jo§ jednom
rekordnom godinom. Za grad,u kojem se odrzavaju godiSnji glazbeni festivali, madarski Grand
Prix i uvijek popularni adventski programi, ocekuje se porast i u narednim godinama ¢emu ¢e
pridonijeti sad ve¢ odgodeni UEFA Euro 2020. Izgradnja novog aerodromskog terminala koja
je predvidena do 2024. godine, i odrzavanje medunarodnih dogadanja pozicionira madarsku

turisti¢ku industriju povoljno u okvirima buduéeg dugoro¢nog rasta i razvoja.®

4.2.1. Pregled segmenata poslovanja

Arena Hospitality Group putem vlastitih i unajmljenih kapaciteta u Hrvatskoj i podruznica u
Njemackoj i Madarskoj, koje obuhvacaju nekretnine u vlasnistvu, najmu, pod upravljanjem te
zajednicka ulaganja, upravlja s 26 smjeStajnih objekata viSe 1 visoke kategorije, medu kojima
su lifestyle hoteli, turisti¢ka naselja i kampovi. Portfelj brendova sastoji se od Arena Hotels &
Apartments® i Arena Campsites® u Republici Hrvatskoj te Park Plaza® i art’otel® u
Njemackoj i Madarskoj. Grupa ima ekskluzivno pravo hotelske grupacije PPHE za upravljanje
i razvoj Park Plaza® Hotels and Resorts brenda u 18 zemalja na podru¢ju CEE regije. Pored
toga, Grupa je u lipnju 2018. godine, pretvaranjem bivseg kampa u naselju Pomer kod Pule,
stvorilo prvi hrvatski luksuzni glamping resort §to ga je uspjesno pozicioniralo medu kamping
gostima. Kamping udruzenje Hrvatske ga je potom uvrstilo na prestiznu listu Najbolji kampovi
Hrvatske za 2020. godinu, dok je nizozemski kraljevski autoklub ANWB kampu je dodijelio
4,5 od ukupno 5 zvjezdica za 2019. godinu.®®

Postoje tri strategijske jedinice unutar Arena Hospitality Group: Hoteli, Turisticka naselja i
Kampovi. Pod segmentom Hoteli, Grupacija posluje na u Hrvatskoj, Njemackoj i Madarskoj,
dok je pod segmentima TuristiCkih naselja i Kampova prisutna isklju¢ivo na hrvatskom trzistu.

Unutar njih Grupa razvija 4 temeljna brenda koji su razli¢ito pozicionirani na trZistu, a od kojih

38 Arena Hospitality Group d.d. (2020) Godisnje izvjesé¢e 2019. Pula. Arena Hospitality Group, str. 14.
39 Arena Hospitality Group d.d. (2019) Godisnje izvjesé¢e 2018. Pula. Arena Hospitality Group, str. 22.
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su dva nastala prije integracije s PPHE Grupom, Arena Hotels & Apartments® i Arena

Campsites®, a dva nakon, Park Plaza®, te art’otel®.
Arena Hotels & Apartments®

U Hrvatskoj, Cetiri hotela Grupacije i Cetiri apartmanska naselja posluju pod imenom Arena
Hotels & Apartments®. Svi objekti smjeSteni su u Istri, u neposrednoj blizini Pule i Medulina,
a u ponudi broje 1.407 smjeStajnih jedinica. Arena nudi ugodan i prihvatljiv smjestaj srednje
kategorije suvremenog dizajna, a gostima pruza mogucnosti zabave, istrazivanja i rekreacije s

naglaskom na lokalni dozivljaj.
Arena Campsites®

Arena Campsites® je brend osam autenti¢nih i premium kampova smjestenih na samom jugu
Istarskog poluotoka, u neposrednoj blizini povijesnih gradova Pule i Medulina, protezuci se od
Nacionalnog parka Brijuni na zapadu, sve do Medulinskog zaljeva i rta Kamenjak na jugu. S
vise od dvije tre¢ine suncanih dana godiSnje, sezona kampiranja pocinje u travnju i traje sve do
studenog ¢ime je uobicajena sezona u usporedbi s drugim segmentima produljena. Posjeduju
najvec¢i broj smjestajnih jedinica od svih drugih brendova Grupe, ¢ak njih 5.903, a od lipnja

2018. godine postali su vlasnici prvog luksuznog glamping resorta u Hrvatskoj.
Parka Plaza®

Park Plaza® je brend hotela visoke i viSe kategorije, koji nudi individualno dizajnirane hotele
u zivopisnim gradskim srediStima i destinacijama za odmor, u gradovima Puli i Medulinu
(Hrvatska) te Berlinu i Niirnbergu (Njemacka). Park Plazu odlikuju stilski uredene sobe za
goste 1 multifunkcionalni prostori za sastanke popracéeni restoranima i barovima. U portfelju

broje 1.845 smjestajnih jedinica u obliku hotela i turistickih naselja.
art’otel®

art’otel® hoteli u kozmopolitskim sredistima diljem Europe predstavljaju suvremenu grupaciju
hotela, koji sjedinjuju izniman arhitektonski stil s interijerima nadahnutim umjetnoséu. Srz
brenda ¢ini umjetnost kao takva. Svaki hotel izlaze zbirku originalnih djela dizajniranih ili
posebno odabranih za svaki pojedini art’otel®, a zahvaljujuéi tome svaki od njih predstavlja
jedinstvenu umjetni¢ku galeriju. Time je art’otel®, razlikujuci se od tradicionalnih hotela u
svijetu hotelijerstva, stvorio vlastitu trzisnu niSu. Pet hotela Grupacije posluje pod imenom

art’otel®, nudeéi sveukupno 808 smjestajnih jedinica.*

40 Arena Hospitality Group. Preuzeto s: https://www.arenahospitalitygroup.com/hr. [10. srpnja 2020.]

27


https://www.arenahospitalitygroup.com/hr

Tablica 5.: Rezultati poslovanja segmenata Grupe u 2019. godini

SEGMENTI POSLOVANJA Hoteli Turisti¢ka naselja Kampovi

Ukupni prihodi (mil. HRK) 2438 250,1 105,4 170,4
EBITDA (mil. HRK) 56,3 50,1 29,3 68,8
Broj raspolozivih soba*! 372.319 320.835 188.065 1.027.652
Popunjenost (%) 64 81,3 61,5 42,6
Prosj. cijena smjestaja (ADR)* 788,3 786,8 730,7 366,2
Prihodi po sobi - RevPAR (HRK) 504,5 639,7 449,2 155,9

Izvor: izrada autorice prema podacima iz godisnjih izvje$¢a i internetskih izvora Grupe.

Pod segmentom Hoteli, Arena Hospitality Group posluje unutar brendova Arena Hotels &
Apartments® (4), nude¢i smjestaj srednje kategorije; Park Plaza® (6), ciljajuéi potrosace vise
platezne moci; te art’otel® (5), karakteristicnog umjetnickog dizajna. Time je AHG grupa
poslovanje utemeljila ciljajuci tri razlicita trziSta ¢ime se uspjela prilagoditi §iroj turisti¢koj
potraznji. Prema ukupnim prihodima, najveéi dio Grupacija generira upravo hotelskim
poslovanjem od oko 500 mil. HRK, nude¢i 693.154 raspoloZivih soba s prosje¢nom cijenom
od 788,3 HRK u Hrvatskoj, te 786,8 HRK na inozemnom trzistu. Razlika u kategorijama
vidljiva je prema pokazatelju prihoda po sobi — RevPAR s obzirom na to da se svi hoteli srednje
kategorije u posjedu Grupe nalaze u Hrvatskoj gdje prihodi po sobi iznose 504,5 HRK, u odnosu
na Njemacku i Madarsku gdje iznose 639,7 HRK. Najveca razlika vidljiva je u postotku
popunjenosti ¢iji je uzrok niskih razina od 64 % hrvatska sezonalnost, a koji nedostatak

Grupacija pokriva poslovanjem u Njemackoj 1 Madarskoj gdje popunjenost doseze ¢ak 81,3 %.

Segment Turisticka naselja nalaze se isklju¢ivo u Hrvatskoj, a djeluju pod imenima Park Plaza®
s jednim smjeStajnim objektom, te Arena Hotels & Apartments® s Cetiri. Turisticka naselja ¢ine
tek 13,7 % sveukupnih prihoda generirajuéi 105,4 mil. HRK, s obzirom na to da pruzaju tek
188.065 raspolozivih soba Sto je najmanje gledaju¢i cjelokupnu Grupaciju. Njihova EBITDA
niza je od ostalih segmenata i iznosi 29,3 mil. HRK $to je djelomi¢no uzrokovano smjestajem

sezonskih zaposlenika s prebivaliStem izvan Istarske Zupanije.

Segment Kampovi djeluje pod brendom Arena Campsites® sa sveukupno osam kampova.
Ukupnim prihodima od 170,4 mil. HRK ¢ine tek 22,1 % prihoda Grupe, medutim, upravo u
tom segmentu ostvaruju najve¢u EBITDA-u, od ¢ak 68,8 mil. HRK. Prema izvjes¢u Grupe,

41 Prema broju radnih dana.
42 Ukupan prihod od soba podijeljen s ukupnim brojem plaéenih i popunjenih smjestajnih jedinica.
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takvi rezultati ostvareni su novim ulaganjima koja su povecanjem profitabilnosti umanjili

povecanje troSkova rada upravljanja otpadom, komunalne naknade te provizija online agencija.

4.2.2. Pregled poslovanja destinacija

Kljuéna karakteristika Grupe ogleda se u njezinom medunarodnom poslovanju i prisutnosti na
trima razli¢itim trziStima. Time postaje prvo hrvatsko turisticko drustvo koje upravlja i razvija
smjestajnim objektima i izvan Republike Hrvatske, a ¢ime reducira ovisnost 0 sezonalnosti koja
odlikuje hrvatski turizam. Premda je Hrvatska kao turisticka destinacija svojom vrijednoscu i
visokim cijenama uspjela omoguciti kako velikim korporacijama, tako i pojedina¢nim fizickim
osobama koji ulazu u turizam da prihodi triju ljetnih mjeseci zadovolje njihove cjelogodisnje
potrebe i ostvare dobit, ,,hladni pogon” i nestalnost zaposlenih u pitanje dovode odrzivost
takvog poslovanja. Sirenjem na CEE regiju, Grupa je dugoro¢no ostvarila prednost u odnosu

na svoje konkurente §to im omogucuje daljnji razvoj portfelja.

U Republici Hrvatskoj, Arena Hospitality Group posluje raznolikom ponudom od hotela i
turistiCkih naselja do kampova koji su smjeSteni u najistaknutijoj turistickoj regiji Hrvatske,
Istri. Geografska pozicija omogucuje gostima izbor odmora na lokacijama u Puli i Medulinu te
okolici, neposredno uz more. Ukupni prihodi Grupe sa smjestajnim objektima u Republici
Hrvatskoj porasli su za 3,1 % u odnosu na prethodno razdoblje na 519,6 milijuna HRK u 2019.
godini. Najznacajniji doprinos rastu prihoda dali su kampovi Arena One 99 Glamping i Arena
KaZela Campsite, unato¢ kasnom otvorenju zbog loSih vremenskih uvjeta tijekom izvodenja
radova. Ostatak portfelja biljezi stabilne rezultate, osim turistickih naselja, koji biljeze minoran
pad prihoda, Sto se dijelom odnosi na troskove smjestaja sezonskih zaposlenika s prebivaliStem
izvan Istarske Zupanije. Prihodi od smjestaja porasli su za 3,1 % na 432,5 milijuna HRK, vodeni
rastom prihoda po dostupnoj sobi — RevPAR-u od 7,5 % na 272,3 HRK. Na rast RevPAR-a
utjecao je rast prosjecne cijene smjestaja od 4,9 % na 546,6 HRK i rast popunjenosti za 49,8
%.

Ostvareni prihodi porasli su za 6,9 milijuna HRK na 250,1 milijun HRK (2018.: 243,2 milijuna
HRK), §to predstavlja porast od 2,8 %. Prihodi od smjes$taja ostvarili su snazan rast od 4,9 %
na 205,2 milijuna HRK (2018.: 195,7 milijuna HRK). Taj rast generiran je povecanjem
RevPAR-a od 4,9 % na 639,7 HRK, povecanjem ADR-a za 5,6 % na 786,8 HRK i porastom
popunjenosti od 81,3 %. S ciljem ostvarenja veée profitabilnosti, tijekom godine promijenjena
je strategija odjela hrane 1 pi¢a. Ova promjena dovela je do smanjenja prihoda od prodaje hrane

1 pica, §to je vidljivo kroz sporiji rast ukupnih prihoda u odnosu na prihode od smjeStaja.
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Promjena je imala pozitivan utjecaj na profitabilnost. art'otel cologne i Park Plaza Nuremberg
glavni su pokretaci rasta. art'otel cologne profitirao je uslijed mnogobrojnih sajmova i
dogadanja u gradu, dok je za Park Plaza Nuremberg to bila jo$ jedna godina dodatnog
pozicioniranja i uspjesnog poslovanja. Nadalje, doslo je do promjene u segmentaciji trzista
uslijed nove strategije poslovnog miksa §to se povoljno odrazilo na prihode. EBITDA je
ostvarila rast od 46,1 %, na 72,2 milijuna HRK zbog primjene MSFI-a 16. Medutim, na osnovi
usporedivih rezultata, EBITDA je zabiljezila povecanje od 1,4 % na 50,1 milijun HRK.
Pozitivno poslovanje vecéine hotela, pretezno vodeno hotelom art’otel cologne, umanjeno je
povecanim troSkovima rada te dodatno optere¢eno vec¢im troskovima najma i provizija online
agencija. Osim toga, postojali su odredeni jednokratni troskovi, koji se odnose na otpis
potrazivanja. U Berlinu, hoteli viSe kategorije ostvarili su rast RevPAR-a od 1,6 %, a koji je
iznosio 81,2 EUR. Taj rast rezultat je povecanja prosjecne cijene smjeStaja za 0,5 % na 98,7
EUR i popunjenosti od 1,1 % na 82,3 %. U Kdlnu, hoteli u visokoj i vi$oj srednjoj kategoriji
zabiljezili su porast RevPAR-a za 8,9 % na 89,6 EUR. Navedeno povecanje rezultat je
povecéanja prosjecne cijene smjestaja za 9,2 % na 116,3 EUR i smanjenja popunjenosti za 0,2
%, na 77,0 %. U Niirnbergu su hoteli u visokoj 1 viSoj srednjoj kategoriji zabiljezili pad
RevPAR-a za 3,4 %, na 77,3 EUR. Ovo smanjenje rezultat je smanjenja prosjecne cijene
smjestaja za 4,0 %, na 105,0 EUR i porasta popunjenosti od 0,6 % na 73,6 %. U Madarskoj,
odnosno Budimpesti, nastavio se trend rasta rezultata poslovanja hotelskog trziSta visoke
kategorije s povecanjem RevPAR-a za 5,6 % na 64,0 EUR. Taj rast rezultat je povecanja
prosjecne cijene soba za 8,9 % na 80,6 EUR unato¢ smanjenju popunjenosti od 3,0% na 79,5

%.43

43 Arena Hospitality Group d.d. (2020) Godisnje izvjesée 2019. Pula. Arena Hospitality Group, str. 46.-53.
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Slika 7.: Pregled poslovanja destinacija
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Izvor: izrada autorice prema podacima sluzbenih stranica Grupe.
4.3. Analiza Sireg vanjskog okruZenja — PESTLE analiza
Politicki ¢imbenici

Stabilnost vlade

......

Europski parlament, potom predsjednicki u prosincu i naposljetku parlamentarni koji su mjesto
zauzeli u srpnju tijekom COVID-19 pandemije. Premda je doSlo do izmjene na celu
Predsjednika drZave, njegova funkcija u Republici Hrvatskoj izrazito je mala pa nema
znacajniju ulogu u donosSenju odluka za hrvatsko gospodarstvo. Aktualna vlada odlucila je
iskoristiti pozitivne izlazne ankete uslijed dobrog vodenja tijekom COVID-19 pandemije, ¢ime
su na ranijim izborima nego §to je bilo planiralo, potvrdili svoju poziciju osiguravsi si novi
mandat formiranjem vlade bez prisilnog ulazaka u razlicite koalicije. Osim toga, Hrvatska je u
razdoblju od 1. sije¢nja do 30. lipnja predsjedala Vijecem Europske unije. To ju je trebalo

visoko pozicionirati medu ¢lanicama Europske unije, medutim, uslijed COVID-19 pandemije
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ono je palo u drugi plan. Kao uredena i razvijena zemlja, na taj na¢in Hrvatska dodatno privlaci
turiste osiguravaju¢i im temeljnu sigurnost. Navedena stabilnost u zemlji ogleda se i u
povecanju zadovoljstva zivotom te povjerenja gradana u institucije $to indirektno utjece na pad
broja mladih ljudi koji napustaju zemlju, a koji su godinama unazad biljezili rast. Na taj nacin,
turistickom se sektoru osigurava dostatan broj radne snage, te sigurnost u provodenju mjera i
zakona, neutraliziraju¢i ili smanjujuc¢i mogucnosti za nepredvidenim zakonskim promjenama
te povjerenje za dodatno strano ulaganje i kretanje kapitala i ljudi. S druge strane, Madarska, a
posebice Njemacka glase za jedne od najrazvijenijih i najuredenijih drzava Europske unije,
viseg standarda od Hrvatske Sto, takoder, pozitivno utjeCe na mobilnost te, u ovom kontekstu

privlacenje turista.
Uloga drzave u gospodarstvu

O mjerama uslijed COVID-19 pandemije odlucuje krizni stoZer pod izravnom upravom vlade.
Zatvaranje granica, zabrana javnih okupljanja i festivala samo su dio niza ograni¢enja koji
direktno utjecu na poslovanje turistickog sektora u ¢emu ljetni mjeseci igraju klju¢nu ulogu.
Stoga, uslijed izbijanja virusa COVID-19, drzavne intervencije i involviranost drzave u samo
gospodarstvo imat ¢e znacajan utjecaj na razvoj dogadaja. Bitnu ulogu igraju i najvaznija
emitivna trZiSta poput Njemacke, Slovenije 1 Austrije, ali 1 Madarske ¢ije vlade kako bi zastitile
svoje gradane, ali 1 vlastite turisticke sektore, postavljaju dodatna ogranicenja vezano za

mobilnost unutar EU.
Makro i mikro ¢imbenici politickog rizika

Arena Hospitality Group je kompanija ¢iji se smjeStajni kapaciteti nalaze prvenstveno u Istri,
ali i u Njemackoj i Madarskoj. Kao takva, AHG grupa pod utjecajem je mikroekonomskih —
lokalnih i makroekonomskih politickih ¢imbenika. Prema Izvjes¢u o globalnoj konkurentnosti
Svjetskog ekonomskog foruma, Hrvatska je ocijenjena kao vrlo sigurna zemlja u kojoj je
ucestalost terorizma vrlo niska te zauzima 28. mjesto od 141 promatrane drzave. Za njome

daleko ne zaostaje Madarska na 48. mjestu, dok je Njemacka na dalekom 111. mjestu.*
Clanstvo u Europskoj uniji

Ulaskom Republike Hrvatske u Europsku uniju 1. srpnja 2013. godine, zakoni i propisi
uskladuju se s regulativom Europske unije, a ocekivani ulazak u Schengenski prostor, znatno

¢e olaksati dolazak turista iz drzava ¢lanica Europske unije. Istarska zupanija, u kojoj se nalazi

4 The Global Competitiveness Report 2019, World Economic Forum
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vecina smjeStajnih kapaciteta Arena Hospitality Group u samom je vrhu prema konkurentnosti
medu hrvatskim zupanijama, a prema statistickim indikatorima, prelazi prosjek Republike
Hrvatske.* Njemacka i Madarska ¢lanice su Schengenskog prostora od 1995., odnosno 2007.
godine, te im njihov geografski polozaj — centar Europe, dodatno olakSava protok ljudi i

kapitala unutar zemalja ¢lanica.*®

Ekonomski ¢imbenici
Ekonomski rast

Bruto domaci proizvod Republike Hrvatske u 2019. godini iznosi 400 mlrd. HRK, a prema
posljednjim podacima Svjetske banke iz 2018. godine Hrvatska je bila 75. ekonomija u
svijetu.*” Slozena godisnja stopa rasta (CAGR) BDP-a za posljednjih 10 godina iznosi 2,14 %,
a prema podacima IMF-a realni rast BDP-a u 2019. godini iznosio je 2,9 %.% Na godisnjoj
razini, turizam u Hrvatskoj je porastao za 10 % i trenutno ¢ini otprilike 24 % BDP-a.*° BDP po
stanovniku u Hrvatskoj u 2019. godini iznosio je 13.270 EUR S§to je ¢ini 74. zemljom po BDP-
u po stanovniku prema podacima Svjetske banke. Kontinuirani rast BDP-a po stanovniku
vidljiv je nakon krize 2014. godine, a potvrda je sveukupnom ekonomskom rastu i oporavku
zemlje.®® Njemacka i Madarska prema navedenim Kriterijima stoje nesto bolje te s BDP-om po
stanovniku od 46.259 EUR, odnosno 16.475 EUR zauzimaju 26. i 66. mjesto. Bruto domaci
proizvod po stanovniku temelj je za usporednu zivotnog standarda medu drZavama, a koji
izravno utjeCe na raspolozivi dohodak kao kljuénu komponentu u turizmu. Turizam kao
luksuzno dobro ovisi o iznosu raspolozivog dohotka koji ¢e njegovi potrosaci iskoristiti. BDP
po stanovniku EU 27 kroz godine se nije pretjerano mijenjao dok njezine ¢lanice ostvaruju tek

zamjetan pad ili rast §to osigurava protok kapitala i njegovo zadrzavanje u Europskoj uniji.>!

4 Regionalni indeks konkurentnosti Hrvatske 2013, Nacionalno vijeée za konkurentnost

46 europa.eu. Preuzeto s: https://europa.eu/european-union/about-eu/countries/member-countries_hr. [13. srpnja
2020.]

47 GDP, Svjetska banka. Preuzeto s: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=HR
[20. srpnja 2020.]

48 World Economic Outlook (April 2020), IMF. Preuzeto s:
https://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/HRYV [20. srpnja 2020.]

4% Arena Hospitality Group d.d. (2020) Godisnje izvjesée 2019. Pula. Arena Hospitality Group.

50 GDP per Capita, Svjetska Banka. Preuzeto s:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?locations=HR. [21. srpnja 2020.]

51 europa.eu. Preuzeto s:
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00114&language=en.
[21. srpnja 2020.]
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Grafikon 3.: BDP po stanovniku u Republici Hrvatskoj u razdoblju 2000.-2019. (EUR)
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Izvor: izrada autorice prema podacima DZS-a.

Hrvatska kao turisticki orijentirana zemlja ovisi o gospodarskom stanju vodeéih emitivnih
trziSta. Vodeca turisticki emitivna trziSta za Republiku Hrvatsku su Njemacka, Slovenija,
Austrija, Italija i Ce$ka. Sve navedene zemlje karakterizira pozitivna potrosacka klima, rast
BDP-a i smanjenje nezaposlenosti. Izdaci za putovanja ¢ine 4,3 % ukupne privatne potroSnje
gradana Njemacke.%? Njemacku karakterizira velik broj zaposlenih, stabilna primanja, visoka
sklonost potros$nji te jaka valuta. Hrvatska je Sesta omiljena destinacija njemackog stanovnistva,
a na prvom je mjestu omiljenih destinacija u Italiji i Ceskoj. Ceska je zemlja s najnizom stopom
nezaposlenosti u Europskoj uniji koja svoj gospodarski rast ostvaruje od pridruzivanja Uniji
2004. godine.>® Austrija je zabiljezila najveé¢i rast BDP-a unutar Europske unije, a njenim
gradanima Hrvatska je treéa omiljena destinacija.>* Stanovnici Italije% i Slovenije®® unutar

Republike Hrvatske najcesce kao svoju destinaciju biraju Istru zbog njezine blizine.
Fiskalna i monetarna politika

Javni dug Republike Hrvatske vrhunac je ostvario 2015. godine kad je iznosio 280.761 milijun
HRK, odnosno 84,4 % BDP-a. Od tada, javni dug se u apsolutnom iznosu ne smanjuje
znacajnije, ali zbog porasta BDP-a, udio javnog duga u BDP-u je pao te je u 2019. godini
iznosio 71,3 % BDP-a.%” Kao nositeljice monetarne politike Republike Hrvatske, cilj Hrvatske

narodne banke je odrZavanje stabilnosti cijena koja je preduvjet za gospodarski rast Sto znaci

52 Njemacka - Profil emitivnog trzita - izdanje 2018., Hrvatska turisti¢ka zajednica

53 Ceska - Profil emitivnog trzista - izdanje 2018., Hrvatska turisti¢ka zajednica

5 Austrija - Profil emitivnog trzita - izdanje 2018., Hrvatska turisti¢ka zajednica

% Jtalija - Profil emitivnog trzista - izdanje 2018., Hrvatska turisti¢ka zajednica

%6 Slovenija - Profil emitivnog trzista - izdanje 2018., Hrvatska turisticka zajednica

57 Fiskalna politika RH. Preuzeto s: file:///C:/Users/Josipa/Downloads/prezentacija-ppv-rh-i-ministra-financija-
mari-a-fiskalna-politika-rh.pdf. [21. srpnja 2020.]
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odrzavanje inflacije na blago pozitivnoj razini u duZzem razdoblju.%® Niska i stabilna inflacija
povecava transparentnost cijena, povecava sigurnost pred onim §to donosi buduénost, potice
usmjeravanje sredstava u proizvodnju i utjeCe na stabilnost poreznog sustava. U 2018. godini
prosjecna godisnja stopa inflacije potro$ackih cijena u Hrvatskoj iznosila je 1,5 %.°° Nominalno
sidro Hrvatske narodne banke je stabilan te¢aj kune prema euru.’® S obzirom na visoku
euroizaciju hrvatskoga bankovnog sustava, odrzavanjem stabilnosti te¢aja kune prema euru
HNB posredno postize stabilnost cijena, ali 1 financijsku i makroekonomsku stabilnost zemlje.
Hrvatska narodna banka provodi rezim upravljanog fluktuirajuceg tecaja, $to znaci da kretanje
valute odrazava kretanja na deviznom trzi$tu uz povremene HNB-ove devizne intervencije u
nominalni te¢aj kune prema euru.®! U posljednjih 10 godina te¢aj kune prema euru fluktuirao
je vrlo malo; najniZa razina bila je 7.12900 HRK za EUR, a najvisa 7.72687 HRK za EUR S§to
implicira stabilnost valute.®? Ve¢ina prihoda Arena Hospitality Group ostvaruje u stranim
valutama, prvenstveno u eurima $to rezultira nastajanjem valutnog rizika za Grupu, ali i sva
poduzec¢a unutar industrije. Ulazak Republike Hrvatske u europski te¢ajni mehanizam — ERM
Il u srpnju 2020. godine kljucan je korak u procesu uvodenja eura kao sluzbene valute kojim
¢e neutralizirati ovaj rizik i ukinuti postojanje pozitivnih i negativnih tecajnih razlika koje se

mogu odraziti na rezultate poslovanja poduzeéa ¢iji su veéinski prihodi u eurima.®

Kamatne stope

IFIS indeks Ekonomskog instituta u Zagrebu je mjese¢ni indeks financijskih uvjeta koji pruza
informacije o prosjecnom financijskom stanju u ekonomiji. Nakon stabilizacije indeksa u 2018.
godini, trend ublazavanja financijskih uvjeta prisutan je tijekom cijele 2019. godine, a znaci
poboljsanje uvjeta zaduzivanja za Republiku Hrvatsku te stabilno kretanje ili blagi pad
kamatnih stopa na kredite i depozite.®* Osim toga, kamatne stope u Europskoj uniji godinama
su na povijesno niskim razinama Sto turistiCkom sektoru zbog intenzivne potrebe za ulaganjima
ide u korist. Arena Hospitality Group dobro je iskoristila tu mogucnost refinanciranjem svoja

dva zajma u 2019. godini $to je omoguéilo povoljniju fiksnu kamatnu stopu.®®

% HNB. Preuzeto s: https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/ciljevi. [22. srpnja 2020.]

5 HNB. Preuzeto s: https://www.hnb.hr/documents/20182/2846539/nMKP_06.pdf. [22. srpnja 2020.]

%0 HNB. Preuzeto s: https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/okvir-monetarne-politike. [22.
srpnja 2020.]

51 HNB. Preuzeto s: https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/tecajni-rezim. [22. srpnja 2020.]
62 XE. Preuzeto s: https://www.xe.com/currencycharts/?from=EUR&to=HRK&view=10Y.. [22. srpnja 2020.]
83 Lider. Preuzeto s: https:/lider.media/poslovna-scena/hrvatska/hrvatska-usla-u-erm-ii-uvodimo-euro-za-
najmanje-dvije-godine-po-tecaju-7-53-132350. [22. srpnja 2020.]

84 Ekonomski institut, Zagreb. Preuzeto s: https://www.eizg.hr/indeksi-168/ifis-indeks/172. [22. srpnja 2020.]
8 Arena Hospitality Group d.d. (2019) Godisnje izvjesé¢e 2018. Pula. Arena Hospitality Group, str. 41.
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Drustveni ¢cimbenici
Pad stope nezaposlenosti uzrokovan iseljavanjem

Nezaposlenost u Hrvatskoj kroz povijest raste nakon krize 2008. godine, nakon ¢ega pocinje
padati uo¢i oporavka 2014. godine te u2019. doseze 6,6 %.* Takav trend pogodan je za hrvatsko
gospodarstvo, ali ujedno i iluzija uzme li se u obzir saldo migracije stanovniStva Republike
Hrvatske. Negativan saldo u Hrvatskoj prisutan je posljednjih 10 godina, a ubrzani rast vidljiv
je sve do 2017. godine kada iznosi 31.799 iseljenih osoba vise, nakon ¢ega pada za vise od 50
% i iznosi tek 13.486 iseljenih osoba vise nego doseljenih. To potvrduje kako drzava postaje
privlacno mjesto za zivot i rad, a Sto turistickoj industriji omogucava dovoljno radne snage u

odrzavanju daljnjeg poslovanja.5®

Pad nezaposlenosti gradana Republike Hrvatske moguce je promatrati i kroz njezinu izrazenu
sezonalnost; naime broj nezaposlenih je u lipnju 2019. porastao s 112.169%" na 121.597%8 u
listopadu iste godine. Takve razlike posebno su izrazene u zupanijama gdje je turizam primarna
djelatnost, pa je primjerice u Istarskoj Zupaniji gdje Arena Hospitality Group posluje, broj
nezaposlenih osoba u lipnju 2019. godine bio 3.043 osobe, a izvan sezone, u sije¢nju, 4.983

osobe.®
Grafikon 4.: Saldo migracije stanovni§tva Republike Hrvatske u razdoblju 2009.-2018.
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Izvor: izrada autorice prema podacima DZS-a.

% Drzavni zavod za statistiku. Preuzeto s: https://www.dzs.hr/Hrv_Ena/publication/2019/07-01-
02_01_2019.htm. [22. srpnja 2020.]

57 Mjesecni statisticki bilten, lipanj 2019., Hrvatski zavod za zapo§ljavanje

88 Mjesedni statisti¢ki bilten, listopad 2019., Hrvatski zavod za zaposljavanje

89 Mjesecni statisticki bilten, listopad 2019., Hrvatski zavod za zaposljavanje
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S druge strane, Njemacka 1 Madarska kao preostala trZiSta na kojma Grupa posluje, biljeze
jedne od najnizih stopa nezaposlenosti medu ¢lanicama Europske unije od ¢ak 3,1 %, odnosno

3,3 %, §to jo§ jednom potvrduje prosperitet i ekonomsku stabilnost tih dviju zemalja.
Demografski ¢imbenici

Neprestano niske stope nataliteta i dulji o¢ekivani Zivotni vijek mijenjaju oblik dobne piramide
u EU 27. Vjerojatno najvaznija promjena bit ¢e znatan pomak prema mnogo starijoj strukturi
stanovniStva, $to je ve¢ vidljivo u nekoliko drzava ¢lanica EU-a. Kao rezultat toga, smanjuje se
udio radno sposobnog stanovnistva u Uniji, dok se relativni broj umirovljenika povecava. Udio
starijih osoba u ukupnom stanovnistvu znatno ¢e porasti u narednim desetlje¢ima jer ¢e vise
0soba iz poslijeratnog narastaja ,,baby boom-a” ostvariti uvjete za mirovinu. To ¢e pak dovesti
do veceg opterecenja za radno sposobno stanovniStvo kako bi se zajamcila sredstva za socijalne
izdatke starijeg stanovniStva za niz povezanih usluga.’® Sva tri trziSta u kojima AHG operira
imaju problem sa starenjem stanovniStva. U usporedbi s prosjekom EU od 43,7 godina,
prosjecna starost stanovniStva Republike Hrvatske, Njemacke i Madarske redom je 44, 46 143

godine, a taj trend o&ekuje se dodatno povecavati.”

Dok broj stanovnika Europe raste po opadajucoj stopi, u Hrvatskoj se ve¢ godinama ocituje
smanjenje broja stanovnika izazvanog emigracijom i negativnim prirodnim prirastom.’
Navedene pojave utjeCu na smanjenje trzista Arena Hospitality Group i na promjenu u strukturi
gostiju. Naime, stanovniStvo Hrvatske i Citave Europske unije obiljeZava trend starenja pa se
sukladno tome prilagodava turisticka ponuda te se razvija ,,turizam trece dobi‘‘.”® Ovaj segment
karakterizira da ,,CeSCe putuje, nerijetko bira destinacije udaljenije od svoga mjesta stalnog
boravka, dulje ostaje na odmoru, kombinira dvije ili viSe destinacija na jednom putovanju, Zeli
sudjelovati u razli¢itim aktivnostima i tro$e vi$e na putovanju.”’* U skladu s tim su i istrazivanja
profila trziSta Hrvatske turisticke zajednice koja isti¢u kako su njemacki turisti povecali broj
odlazaka na daleka putovanja koja imaju znatno dulji prosjek trajanja od ostalih.” Prema

publikaciji Tomas ljeto 2017. povecava se udio turista vise platezne moci Sto je i pozitivno

70 europa.eu. https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Population_structure_and_ageina/hr. [22. srpnja 2020.]

L europa.eu. https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=demo_pjanind&Ilang=en. [22. srpnja
2020.]

2 Trading Economics. Preuzeto s: https://tradingeconomics.com/croatia/population. [22. srpnja 2020.]

78 Eurostat. Preuzeto s: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Population_structure_and_ageing. [22. srpnja 2020.]

7 Bartoluci, M., Cavlek, N., Kesar, O. (2011) Turizam - Ekonomske osnove i organizacijski sustav. Zagreb:
Skolska knjiga, str. 74.

7S Hrvatska turisticka zajednica. Preuzeto s: https://htz.hr/sites/default/files/2020-
02/Njemac%CC%8Cka_profil_2019.pdf, str. 19. [22. srpnja 2020.]
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korelirano s viS§im stupnjem obrazovanja.’® Takoder, u 2017. godini po prvi puta dominira
dolazak u pratnji partnera, a ne obitelji. Isto istrazivanje pokazalo je kako su pasivni odmor i
opustanje glavni motivi svih dobnih skupina za dolazak u Hrvatsku — zbog svakodnevne
uzurbanosti, ljudi se Zele opustiti i provesti odmor okruzeni prirodom.”” Hrvatska nudi i
bogatstvo kulturno povijesnih znamenitosti i autohtonih specijaliteta koji ¢ine privlac¢ne faktore

1 obogacuju turisticku ponudu.

Ljudski razvojni indeks (Human Development Index — HDI) uveden je pocetkom proslog
stoljec¢a od strane UN-a kako bi rangirao drzave dijele¢i im ocjene od 0,001 do 1,0 temeljene
na ocekivanoj zivotnoj dobi, dohotku i obrazovanju. Od ukupno 189 drzava, Hrvatska jeu 2018.

godini bila 46., Madarska 43., dok je Njemacka zauzela visoko 4. mjesto."®
Sezonalnost

Ranije spomenuta sezonalnost zaposlenosti hrvatskog stanovnisStva posljedica je izrazito kratke
sezone koja je glavno obiljezje hrvatskog turizma. Najrazvijeniji je ljetni turizam koji traje od
lipnja do rujna kada je, prema Osnovnim podaci o turizmu u svijetu i Hrvatskoj u 2018. godini
ostvareno 83,7 % od ukupnih nocenja. ® Osim ljetnih mjeseci i poznatog Adventa u Zagrebu,
ostatak godine siromaSan je dolascima turista. Kako bi §to viSe produzili sezonu i povecali
atraktivnost destinacija koje nisu na obali, Hrvatska turisticka zajednica pokrenula je program
,Hrvatska 365 ¢iji je cilj razvoj cjelogodiSnjeg turizma u Hrvatskoj, razvoj destinacija,
kreiranje novih proizvoda koji nisu samo ,,sunce i more“ i stvaranje dozivljaja autenti¢nim
pri¢ama o destinacijama i lokalitetima.® Moglo bi se reci da je najveci rizik turistickog sektora

oportunitetni troSak koji je Arena Hospitality Group smanjila svojim medunarodnim

ulaganjima u trzista koja su neovisna o sezoni.
Tehnoloski ¢imbenici
Ulaganje u istraZivanje i razvoj

Prema ulaganjima u znanost i tehnologiju, Hrvatska se nalazi na samom dnu ljestvice ulazuéi
tek 0,97 % BDP-a u 2018. godini. S druge strance, Njemacka je prepoznala vaznost ulaganja u
novu tehnologiju te prema podacima eurostata ulaze ¢ak 3,13 % vlastitog BDP-a. Madarska u

76 Stavovi i potro§nja turista u Hrvatskoj - Tomas ljeto 2017, Institut za turizam, str. 30.

7 Stavovi i potrosnja turista u Hrvatskoj - Tomas ljeto 2017, Institut za turizam, str. 31.

78 United Nations Development Program, Human Development Reports. Preuzeto s: http://hdr.undp.org/en/data
[22. srpnja 2020.]

8 Hendija, Z., Kesar, O., Buéar, J. (2020) Osnovni podaci o turizmu u svijetu i Hrvatskoj u 2018. godini. Zagreb:
Sveuciliste u Zagrebu, Ekonomski fakultet.

80 Moze li hrvatski turizam 365? Preuzeto s: http://www.turizam365.com/. [22. srpnja 2020.]
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istrazivanje 1 razvoj ulaze 1,53 % svog BDP-a $to je dalje puno bolje u odnosu na Hrvatsku.
Visoka razina ulaganja predstavlja i visoku razinu spremnosti za implementaciju novih
tehnologija Sto je klju¢na pretpostavka uspjeSnog poslovanja svakog poduzeca danas, ne
iskljucujudi i turisticku industriju. Osim toga, ono igra znac¢ajnu ulogu u smanjenju razvojnih
razlika izmedu pojedinih zemalja Sto pozitivno utjeCe na privlacenje stranih investicija,

posebice u turizam.
Pojave novih tehnologija

Postojanje web stranice i moguénost online rezervacije viSe nisu samo opcija, ve¢ nuznost za
poslovanje turistickih poduzec¢a u suvremenom drustvu. Kako u svijetu, tako i u Hrvatskoj, sve
su vise prisutne platforme za online rezervaciju i placanje turistickog smjestaja, kao $to su
Booking.com, Airbnb i TripAdvisor. Tehnologija je dio okruZenja koje se najviSe i najbrze
mijenja i poduzeéa imaju priliku iskoristiti sve prednosti koje im napredak tehnologije pruza.
Mogucénost online rezervacije nuzna je za poslovanje, kao 1 postojanje web stranice, a sve cesce
1 profila na druStvenim mrezama koji omogucavaju svakodnevnu neformalnu komunikaciju s

postoje¢im 1 potencijalnim gostima.

Kako bi odgovorili na izazove s kojima se suocCila turistiCka industrija u segmentu
touroperatora, a koji su rezultirali povecanjem prodaje online agencija te time i njihovih
provizija, AHG, kako navode u izvje$¢u, posebnu je paznju posvetila direktnoj prodaji i razvoju
brenda Arena. Pokrenute su nove web stranice arenacampsites.com i arenahotels.com, zajedno
s programom za web optimizaciju koji sluzi poboljSanju rangiranja u rezultatima online
pretrazivanja, $to je popraceno medijskim aktivnostima usmjerenim na prepoznatljivost brenda.
Osim toga, na recepciji hotela Park Plaza Belvedere Medulin, uveli su sustav koji gostima
omogucuje samostalan i brzi check-in, odnosno jednostavniji i brzi pristup njihovim sobama.
Takoder, u svoju centralnu praonicu rublja, uveli su nove tehnologije $to je dodatno doprinijelo

produktivnosti poslovanja, ali i zastiti okolisa. 8

Sustav eVisitor Hrvatske turisticke zajednice nacionalni je turisticki informacijski sustav, koji
se primjenjuje od 1. sije¢nja 2016. godine. eVisitor sluzi za prijavu i odjavu turista po vrstama
smjestajnih objekata, destinacijama i drugim parametrima, a kao krajnji output sluzi i za analizu
turistickog prometa. O uspjesSnosti njegove inovacije svjedoci Cinjenica da je u 2018. godini

osvojio trecu nagradu Svjetske turisticke organizacije — UNWTO-a u kategoriji turistickih

81 Arena Hospitality Group d.d. (2019) Godisnje izvjesé¢e 2018. Pula. Arena Hospitality Group, str. 21.
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inovacija i tehnologije $to potvrduje da je Hrvatska danas prepoznata kao jedna od vodecih

turistickih zemalja svijeta.
Pravni ¢imbenici

Prema Izvjesc¢u o globalnoj konkurentnosti Svjetskog ekonomskog foruma, Republika Hrvatska
nalazi se na 63. mjestu medu 141 drzavom, a prema u¢inkovitosti pravnog okvira za rjeSavanje
sporova na 140. mjestu od 141. Prema troskovima pokretanja posla, Hrvatska se nalazi na 69.
mijestu, a prema vremenu potrebnom za pokretanje posla na 106.8? Upravo su to obeshrabrujuéi
¢imbenici koji odvracaju investitore iz Republike Hrvatske i zbog kojih svoj novac ulazu u
zemlje s boljom investicijskom klimom, stavljajuci naglasak na turisticku djelatnost. Od 2011.
godine, u Republici Hrvatskoj osam se puta promijenio Op¢i porezni zakon, a od 1. sije¢nja
2020. godine ponovno je doslo do promjene stope PDV-a za pripremanje i usluzivanje jela i
slastica u i izvan ugostiteljskih objekata Sto predstavlja dodatne otegotne okolnosti poslovanju

i planiranju poduzeéa u turizmu.8

Poznato je da Njemacka ima najstariji i najrazvijeniji sustav u kontinentalnoj Europi ¢ija pravna
tradicija ulijeva sigurnost svim postojec¢im i potencijalnim investitorima i partnerima. Njemacki
sustav smatra se visoko transparentnim dok je pravna sloboda na najviSim razinama u
Europskoj uniji. S druge strane, najveci problem i dalje je izbjegavanje placanja poreza i pranje
novca. Njemacka jeu 2019. godini naiSla na oStre kritike od strane Europske mreza za
zaduzenost i razvoj u njenom novom izvjestaju o poreznim okvirima unutar EU. U svom
izvjestaju navode kako nekolicina ¢lanica, medu kojima je i Njemacka, u svom zakonodavstvu
i dalje nudi Sirok spektar opcija kako bi multinacionalne kompanije prikrile vlasnistvo i ,,prali

novac”.8

S druge strane, Madarska je ulaskom u Europsku uniju efikasno uskladila svoj pravni sustav sa
zakonodavstvom Unije §to je olakSalo poslovanje sa zemljama ¢lanicama, a smanjilo troskove
uvoza i izvoza. Najveci problem Madarske i dalje je prisutnost korupcije na svim razinama $to
svjedoCi €injenica da se nalazi na samom dnu ljestvice ¢lanica EU prema indeksu percepcije

korupcije za 2019. godinu.8

82 The Global Competitiveness Report 2019, World Economic Forum

8 Narodne novine. Preuzeto s: https://narodne-
novine.nn.hr/search.aspx?upit=izmjene+i+dopune+op%c4%87eg+poreznog+zakona&naslovi=da&sortiraj=1&k
ategorija=1&rpp=10&qtype=3&pretraga=da. [5. kolovoza 2020.]

8 treasurers.org. Preuzeto s: https://www.treasurers.org/hub/treasurer-magazine/germany-and-luxembourg-
‘havens-corporate-tax-dodging. [5. kolovoza 2020.]

8 transparency.hr. Preuzeto s: https://www.transparency.hr/hr/clanak/indeks-percepcije-korupcije-2019-47-
bodova-63.mjesto/792. [5. kolovoza 2020.]
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Dana 2. oZujka 2017. godine stupio je na snagu paket mjera ,,Od mjere do karijere”, a krajem
prosinca iste godine i Smjernice za razvoj i provedbu aktivne politike zaposljavanja u Republici
Hrvatskoj za razdoblje od 2018. do 2020. godine. Medu tim mjerama, posebno se isti¢e ,,stalni
sezonac” ¢iji je cilj ,,financijska podrska radnicima sezoncima u razdoblju kada ne rade, a kako
bi se osigurala potrebna radna snaga poslodavcima iz svih djelatnosti koji tijekom godine imaju
razdoblja smanjenog obujma posla zbog sezonskog obiljeZja poslovanja”, a posebice turizma.8®
Ovom se mjerom poti¢u zaposlenici koji rade sezonske poslove, ali 1 poslodavci ¢ija je priroda

poslovanja izrazeno sezonalna.

Od 1. sije¢nja 2020. godine na snagu su stupila dva nova zakona vezana za turisti¢ku industriju,
Zakon o turistickim zajednicama i promicanju hrvatskog turizma te Zakon o ¢lanarinama u
turistiCkim zajednicama. Promjene koje zakoni donose su smanjenje broja obveznika te
jednostavniji postupak obracuna i plac¢anja ¢lanarine i turisticke pristojbe. Kao rezultat ovih
mjera, gotovo 15.000 poreznih obveznika bit ¢e oslobodeno plac¢anja ¢lanarine medu kojima su
IT sektor, racunovodstvene djelatnosti i frizerski saloni, dok ¢e za gotovo 2.000 poreznih
obveznika iznos ¢lanarine biti smanjen, §to Ministarstvo predvida da ¢e rasteretiti gospodarstvo
za 6 %. Osim toga, uveden je i pausal turisticke pristojbe za pomocne krevete te pausal turisticke
Clanarine za privatne iznajmljivace koji ¢e se obraCunavati po krevetu s ciljem

pojednostavljenja naplate.®’
Ekoloski ¢imbenici
Izbijanje COVID-19 pandemije

Mozda jedno od najbitnijih, a sigurno najaktualnijih, upravo je izbijanje COVID-19 pandemije.
Virus se prvi put pojavio u prosincu 2019. godine u kineskom gradu Wuhanu, u provinciji
Hubei, a smatra se da porijeklo vuce od Zivotinje. U sijecnju 2020. godine proSirio se Kinom
nakon cega prelazi u pandemiju 1 Siri se diljem svijeta. Do pocetka kolovoza, u svijetu je
zabiljezeno preko 18 milijuna slu¢ajeva dok je vise od 700 000 ljudi izgubilo Zivot.%®
Najpogodenije zemlje svijeta, SAD, Brazil i Indija broje milijune zarazenih te svakodnevno
nastoje suzbiti daljnje Sirenje. Gotovo sve ekonomije svijeta postavile su striktne mjere kako bi

oCuvale zdravlje ljudi naustrb velikim ekonomskim gubicima. Neminovno je istaknuti pad

8 Mjere aktivne politike zapo$ljavanja iz nadleznosti Hrvatskoga zavoda za zaposljavanje - Uvjeti i nadini
koriStenja sredstava za provodenje mjera u 2019. godini (2019). Hrvatski zavod za zapo$ljavanje

87 Republika Hrvatska: Ministarstvo turizma i sporta. Preuzeto s: https://mint.gov.hr/vijesti/usvojen-paket-
turistickih-zakona/19115. [5. kolovoza 2020.]

8 worldometer. Preuzeto s: https://www.worldometers.info/coronavirus/?utm_campaign=homeAdvegas1. [5.
kolovoza 2020.]
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BDP-a svih zemalja uslijed zatvaranja granica, zabrana poslovanja, migracije ljudi i ostalih
gubitci najznacajnije osjetili kod onih drZava koje se u najve¢oj mjeri oslanjaju na prihode od
turizma, a jedna od njih je upravo Hrvatska. Da bi zastitili gospodarstvo, mnoge drzave bile su
primorane otvoriti granice naustrb riziku od dodatnog pogorsanja situacije i povecanja broja
oboljelih. Svjetska ekonomija usporena je, dok je na drzavama teret na koji nacin ¢e voditi svoje

drzave u nastavku ovog izvanrednog stanja.
Ekolo$ka mreza

Svako poduzece koje posluje u turizmu, svoju ponudu, uz vlastite smjestajne objekte, temelji
na okruzenju, odnosno prirodnim ljepotama. Dok je priobalno podru¢je bogato plazama i
uvalama, unutrasnjost Istre najveca je zelena oaza sjevernog Jadrana, bogata vegetacijom,
vinogradima i srednjovjekovnim gradi¢ima. Kako bi generacije u buduénosti mogle uzivati u
navedenim prirodnim bogatstvima, nuzno ih je na $to bolji nain zastititi. Europska unija
propisuje formiranje nacionalne ekoloske mreze — ,,sustav medusobno povezanih ili prostorno
bliskih ekoloski znacajnih podrucja, koja uravnotezenom biogeografskom rasporedenoscu

znac¢ajno pridonose ouvanju prirodne ravnoteZe i bioloske raznolikosti”. &

Sustav upravljanja zastitom okolisa

Medunarodna organizacija za standardizaciju (ISO), medu ostalim, propisuje i certificira Sustav
upravljanja zastitom okoliSa koje svako poduzece moze implementirati kako bi uspostavilo ili
poboljsalo vlastiti sustav upravljanja zaStitom okoliSa. Osim toga, javlja se sve veca potreba za
izgradnjom smjestajnih objekata koji su u skladu s ekoloskim zahtjevima. TripAdvisor je
pokrenuo GreenlLeaders program koji istice eco-friendly smjestajne objekte koji su taj status
dobili zadovoljavajuéi odredene uvjete: uSteda energije, recikliranje, Stedljivi kucanski aparati,
otpadne vode, nabava namirnica iz domaceg uzgoja i slicno. Ni u jednoj djelatnosti kao u
turizmu, poduzeca uz vlastitu ponudu ne nude i vlastito okruzenje, odnosno prirodna bogatstva
uz koja su smjestena. Dio smjeStajnih kapaciteta Arena Hospitality Group nalaze se u Istri koja,

osim prekrasnih plaza i uvala, nudi mir u najvecoj zelenoj oazi sjevernog Jadrana.
Indeks kvalitete zraka

Hrvatska je svojom kvalitetom zraka potvrdila visoko mjesto pozeljnih destinacija za

putovanje, ali 1 zivot. Kao 1 sve visoko industrijalizirane zemlje, Njemacka ima velikih

8 Javna ustanova za upravljanje zasti¢enim dijelovima prirode na podru¢ju Koprivni¢ko-krizevacke Zupanije.
Preuzeto s: https://www.zastita-prirode-kckzz.hr/ekoloska-mreza. [5. kolovoza 2020.]
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problema sa zagadenjem zraka, a navedeni trend raste. Ipak, ona je jedna od vodec¢ih sila u borbi
za smanjenje emisije CO2 te velik fokus stavlja na obnovljive izvore energije. Madarska u
pravilu ima nisku svijest javnosti o ekoloSkim problemima §to dovodi do dodatnog usporavanja
implementacije rjeSenja.®® Time je visoka kvaliteta zraka, uz prirodne ljepote, jo§ jedan od

¢imbenika privlacenja turista.
4.4. Analiza industrije

4.4.1. Analiza Zivotnog vijeka industrije

Primjenjujué¢i model zivotnog vijeka turisticke industrije, moguée ga je smjestiti u fazu
usporene stope rasta. Uzmu li se u obzir pozitivna kretanja dolazaka turista u Republiku
Hrvatsku kao relevantnog ¢imbenika i promotri li se njegova stopa rasta, primjecuje se da je
potraznja u konstantnom porastu, medutim po opadajucoj stopi. Prema Gantu, navedena sila
karakteristi¢na je fazi rasta, a dodatno je potvrduju i usporavajuée stope rasta prihoda od

turizma.

Grafikon 5.: Dolasci stranih i domacih turista u Hrvatsku u razdoblju 2012.—2019.
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Izvor: izrada autorice prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku.

% wagi. Svjetsko one¢is¢enje zraka: Indeks kvalitete zraka u stvarnom vremenu. Preuzeto s:
https://wagi.info/hr/#/c/42.029/10.593/4.5z. [5. kolovoza 2020.]
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Grafikon 6.: Prihodi od turizma u razdoblju 2013.-2019. (mil. EUR)
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Izvor: izrada autorice prema podacima Hrvatske narodne banke.

Vidljivo je da je u posljednjih nekoliko godina zabiljeZzen snazan rast dolazaka i prihoda
hrvatskog turizma praceni jo$ znacajnijim brojem nocenja, kao i udjelom zaposlenih u turizmu,
a 1 brojem stalnih postelja. Ipak, od 2016./2017. godine taj se rast ostvaruje po opadajucoj stopi
u obje kategorije, Sto nadalje pokazuje da se radi o postepenom usporavanju rasta §to se moze
pripisati oporavku najznacajnijih konkurentskih trzista i velikim sportskim dogadajima koji su
preoteli dio turisti¢kih putovanja u Europi. Ovaj trend je uslijedio nakon viSegodi$njeg

ubrzanog rasta hrvatskog turizma $to pokazuju i brojke prije 2013. godine.

Tablica 6.: Glavni sektorski pokazatelji

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Broj nocenja (u mil.) 64,6 66,3 71,4 77,9 86,2 89,7
Udio zaposlenih u turizmu (%
ukupnog broja) 6,4 6,7 6,6 6,9 7,2 7.4
Broj stalnih postelja (u tisu¢ama) 872,2 898,7 942,8 993,4 1.065,6 1.118,2

Izvor: izrada autorice prema podacima iz Sektorskih analiza Ekonomskog instituta Zagreb.
4.4.2. Analiza trziSne koncentracije i poslovanja konkurenata
Identifikacija poduzeca u strateskoj grupi

U tablici 7. prikazani su klju¢ni pokazatelji poslovanja deset vode¢ih poduzeca iz hrvatskog
turistickog sektora. Mjereno ukupnim prihodima, unutar deset vodec¢ih drustava turistickog
sektora u 2018. godini nalaze se redom Valamar Riviera d.d., zatim Maistra d.d., dva drustva u

vlasniStvu Grupacije Luksi¢ (Plava laguna d.d. i Jadranski luksuzni hoteli d.d.), Arena
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Hospitality Group d.d., Solaris d.d. i Liburnia Riviera Hoteli d.d. Medu deset vodecih poduzeca
u 2018. godini nalaze se i drustva Jadranka hoteli d.o.0., HUP-Zagreb d.d. i Sun¢ani Hvar d.d.

Tablica 7.: Odabrani pokazatelji najvecih trgovackih drustava prema prihodima u 2018. godini

Ukupni Bruto dobit Koef. Koef. tek. Bruto  Produktivnost
prihodi (mil. HRK)  zaduZenosti  likvidnosti marza (u tis. HRK)
(mil.

HRK)
Valamar Riviera d.d. 1848,20 260,20 0,48 0,61 0,14 476,10
Maistra d.d. 1187,85 186,00 0,42 0,09 0,15 650,50
Plava laguna d.d. 1171,80 308,40 0,27 1,04 0,26 581,00
Jadranski luksuzni hoteli d.d. 535,20 106,90 0,43 1,03 0,20 644,80
Arena Hospitality Group d.d. 517,30 81,40 0,23 9,05 0,16 637,00
Solaris d.d. 351,00 -39,00 0,47 0,79 -0,11 497,90
Liburnia Riviera Hoteli d.d. 322,70 -16,70 0,18 0,89 -0,05 530,70
Jadranka hoteli d.o.o. 313,00 -20,20 0,42 0,24 -0,06 445,80
HUP-Zagreb d.d. 307,30 95,20 0,10 2,23 0,31 520,00
Suncani Hvar d.d. 292,80 99,00 0,06 0,41 0,34 822,50

Izvor: izrada autorice prema podacima iz Sektorskih analiza Ekonomskog instituta Zagreb i financijskih izvjestaja
drustava.

Pokazatelji su preuzeti iz publikacije Sektorske analize — Turizam Ekonomskog instituta u
Zagrebu s posljednje dostupnom 2018. godinom. Tako opsezni pokazatelji nisu dostupni za
2019. godinu, medutim, u nastavku su (Grafikon 8.) prikazani podaci prvih pet vode¢ih
turistickih poduzeca u Hrvatskoj za 2019. godinu u kojoj je Arena Hospitality Group s petog

dospjela na cetvrto mjesto zamijenivsi Jadranske luksuzne hotele.

Grafikon 7.: Poslovni rezultati pet najvecih turisti¢kih drustava prema prihodima u 2019. godini
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Izvor: izrada autorice prema podacima sa sluzbenih internetskih stranica drustava.

45



Koncentracija industrije

Turizam u Republici Hrvatskoj ve¢ godinama biljezi progresivne stope rasta i dolazaka turista.
U 2018. godini, ukupni prihodi deset najve¢ih turistiCkih druStava u Hrvatskoj iznosili su
6847,2 milijuna HRK $to je u istoj godini ¢inilo oko 50 % ukupnih prihoda u turizmu u RH.
Buduéi da turizam kao industrija obuhvaca Siroku lepezu usluga te njegov velik dio
predstavljaju privatni individualizirani smjestaj i privatni mali poduzetnici, za analizu trziSne
koncentracije promatrat ¢e se samo trgovacka drusStva koja posluju u kategoriji ,,Hoteli i sli¢an
smjestaj* prema podacima s Poslovne Hrvatske.”! Promatrajuéi trziSne udjele unutar deset
najvecih hrvatskih trgovackih drustava koja posluju u toj kategoriji, tada najve¢im poduzec¢ima
u industriji, odnosno Valamaru pripada 27 % trzista, a Maistri 1 Plavoj laguni po 17 %. Time
njihov koncentracijski omjer C3 gledan u odnosu na 10 najveéih drustava u 2019. godini u RH
iznosi 61 % (Grafikon 7.), a gledan u odnosu na cjelokupnu industriju 30 %. Vidljivo je da oni
imaju uvjerljivo najve¢i utjecaj u hotelskoj industriji, ali je ona ipak joS uvijek dovoljno
disperzirana. Uklju¢imo li u analizu idu¢a dva poduzeca, Arena Hospitality Group i Jadranski
luksuzni hoteli, C5 koncentracijski omjer raste na 77 % S§to u usporedbi s cjelokupnom
industrijom iznosi 40 %, a uvrstimo li u izracun i iduéa tri poduzeca, koncentracijski omjer C8
raste na razinu od oko 91 %, odnosno 45 % gledano u odnosu na cjelokupnu industriju. Premda
se navedeni postotak u usporedbi s drugih industrijama i njihovim vodama na trzistu ¢ini velik,
ne smije se zanemariti kako je turizam jedna od najznacajnijih industrija u Republici Hrvatskoj
u kojoj sudjeluje velik broj ljudi i od koje svi nastoje profitirati. Glavna i nezaobilazna
karakteristika hrvatskog gospodarstva je znacaj turizma u BDP-u koji je prema podacima
Hrvatske Narodne Banke za 2018. godinu iznosio 17 %. Isti udio ocekuje se 1 u buduénosti §to
jo§ jednom potvrduje da je turizam jedna od najvaznijih gospodarskinh grana Republike

Hrvatske.

%1 Sektorske analize — Turizam, studeni 2019., Ekonomski institut Zagreb
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Grafikon 8.: Kretanje trzi$ne koncentracije (desno) i prihoda (lijevo) deset vodecih drustava turisti¢kog sektora u
razdoblju 2013.-2018.
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Izvor: izrada autorice prema podacima iz Sektorskih analiza Ekonomskog instituta Zagreb.
Analiza strateske grupe

Za identifikaciju poduzeca u strateSkoj grupi odabrana su cetiri vodeca, Valamar Riviera,
Maistra, Plava laguna te Arena Hospitality Group. Valamar kao predvodnik industrije posjeduje
najveci udio, ali se prostire Sire od Istarskog podrucja koje je karakteristicno za Plavu lagunu.
Osim svojih smjestajnih kapaciteta u Pore¢u, Puli i Rapcu, njegovi hoteli, ljetovalista i kamping
ljetovalista nalaze se u Dubrovniku, na otocima Rabu i Krku te u Obertauernu u Austriji.% Plava
laguna je preuzimanjem poduzeca Istraturist Umag 2017. godine potvrdila svoju poziciju u tri
vodecéa trgovacka drustva u industriji.®® Njezini smjeStajni objekti nalaze se u Umagu i Porecu
(Istra) te u Rijeci, $to ga ¢ini direktnim geografskim konkurentima Arena Hospitality Group.
Maistrini kapaciteti nalaze se u neposrednoj blizini Grupe, u Rovinju i Vrsaru, medutim,
nedavnim akvizicijama otvorili su dodatne hotele u Zagrebu, Splitu i Dubrovniku destinacijski
diverzificirajuéi vlastiti portfelj. Jadranski luksuzni hoteli, iako ostvarenim ukupnim prihodima
najblizi, ne ¢ine izravnog konkurenta Arena Hospitality Group s obzirom na to da se njegovi

smjestajni kapaciteti nalaze najve¢im dijelom u Dubrovniku, te na Mljetu.

Na slici 8. graficki je prikazana koncentracija smjeStajnih objekata u Republici Hrvatskoj
odabrane strateske grupe. Smjestajni objekti prostiru se najveéim dijelom u Istri, zatim na

otocima Rabu i Krku te u Dubrovniku. Valamar se probio izvan promatranog geografskog

92 \alamar-riviera.com. Preuzeto s: https://valamar-riviera.com/hr/brendovi-i-portfelj/. [5. kolovoza 2020.]
% biz.plavalaguna.hr. Preuzeto s: http:/biz.plavalaguna.hr/hr/o-nama. [5. kolovoza 2020.]
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podrugja §to jo$ jednom potvrduje njegovu veli¢inu, ali i ne utjece direktno na Arena Hospitality
Group. Objekti Arena Hospitality Group nalaze se u Puli i Medulinu te su jedini u tim
gradovima u usporedbi s konkurencijom. Nesto sjevernije nalaze se objekti Plave lagune, u
Porecu i Umagu, te Maistre, u Vrsaru i Rovinju koji su svoj portfelj nedavnim akvizicijama
prosirili na Zagreb, Split i Dubrovnik. Sli¢no Maistri, Valamar je svoj portfelj diversificirao
duz cijele Istre i Kvarnera, a u Porecu stvara direktnu konkurenciju Plavoj laguni. Premda
Arena Hospitality Group d.d. ne posjeduje izravnog konkurenta u navedenim gradovima, moglo
bi se reci da je Istra od strane turista gledana u cjelini. Malo geografsko podrucje, bez obzira na
lokaciju smjestaja, prijevoznim je sredstvom moguce obi¢i u jednom danu. Time je strateska
grupa postavljena vrlo temeljito te su iznesene klju¢ne spojne tocke u razlikama, odnosno

slicnostima promatranih drustava.

Slika 8.: Geografski polozaj smjestajnih objekata Cetiriju vodeé¢ih drustava u industriji u Republici Hrvatskoj

Valamar Riviera d.d.
s @® Maistra d.d.
Plava laguna d.d.

@ Arena Hospitality Group d.d.

Izvor: izrada autorice prema podacima sa sluzbenih internetskih stranica drustava.

Strukturu turistickih smjestajnih kapaciteta medu Cetiri vodec¢a drustva obiljeZzava dominacija
hotela. Slijede ih resorti, kampovi te na kraju apartmani. Apartmane pretezito posjeduju privatni
smjestaji te su kao takvi vrlo popularni. Sukladno tome, mogao bi se napomenuti noviji trend u
kojem velik broj Hrvata sve viSe i viSe pretvara svoje domove u smjestajne objekte u zelji za

dodatnom zaradom.
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Tablica 8.: Ponuda smje$tajnih objekata triju vodecih drustava strateSke grupe

Hoteli Resorti Kampovi Apartmani
Valamar Riviera d.d. 25 13 15
Maistra d.d. 18 8 6 3
Plava laguna d.d. 25 4 13 13
Arena Hospitality Group 7+ 7 inozemnih 4 8

Izvor: izrada autora prema podacima sa sluzbenih internetskih stranica drustava.

Budu¢i da su prihodi Valamara za viSe od pola ve¢i od drugog i tre¢eg u strateskoj grupi, moze
se promatrati kao voda. Svojom diversifikacijom smjestajnih objekata te raznolikom ponudom
namijenjenom gostima razli¢ite potraznje i plateZzne moci, povecao je moguénosti generiranja
kapitala. Mogli bismo zakljuciti da strani turisti Istru vide kao jednu geografsku cjelinu, a
ostatak Dalmacije kao dvije ili tri manje. Time je Valamar Riviera obuhvatila one turiste kojima
je svejedno gdje ¢e odsjesti u Istri, ali 1 one koji biraju isklju¢ivo primjerice Dubrovnik.
Naravno, brojnost smjeStajnih objekata takoder ide u korist Valamaru, a ne smije se ni
zanemariti Cinjenica da generira velik broj radnih mjesta izvan, ali i tijekom sezone koji su u
2019. godini prelazili vise od 7000 radnika. Time je Valamar Riviera d.d. jo§ jednom potvrdila
status najveée turisti¢ke kompanije u Hrvatskoj.% Maistra svoju drugu poziciju ¢vrsto drzi veé
godinama. S ukupnim prihodima od 1,188 milijardi HRK vidljivo je da drustvo odrzava stabilnu
ravnotezu uzimajuci u obzir prihode i broj zaposlenih. Plava laguna d.d. godinama je na treCem
mjestu, medutim, kupnjom Istraturista postaje prijetnjom. Time se s iznosa od 0,586 milijardi
HRK prihoda na 1,172 priblizila Maistri i potvrdila svoje tre¢e mjesto. Portfelj Plave lagune
diverzificiran je i prema ponudi sli¢an Valamaru $to ih ¢ini ozbiljnim konkurentima Grupi, dok

se Maistra profilirala isklju¢ivo u Upscale i Premium segmentu.

4.4.3. Porterov model pet sila
Opasnost od ulaska novih konkurenata

Budu¢i da se vecina kapaciteta Grupe nalazi u Istarskoj Zupaniji, naglasak analize stavljen je
na potencijalni ulazak novih konkurenata na tom podrucju. Najve¢i broj hrvatskih turistickih
postelja, ali 1 postelja u hotelskom smjestaju nalazi se u Istri ¢ime je opasnost od ulaska novih
konkurenata visoka, pogotovo uzevsi u obzir velik rast kapaciteta u privatnom smjestaju na

godi8njoj razini.%

% tportal.hr. Preuzeto s: https://www.tportal.hr/biznis/clanak/valamar-dogurao-do-brojke-od-7000-zaposlenih-
pogledajte-kako-ce-im-se-kompanija-oduziti-za-uspjesno-odraden-prvi-dio-sezone-foto-20190726. [7. kolovoza
2020.]

% Turizam u brojkama 2018., Hrvatska turisti¢ka zajednica
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Medutim, opasnost ulaska velikih konkurenata, tj. onih koji mogu konkurirati svojom
veli¢inom, sveobuhvatnom ponudom, luksuznim uslugama i naglaskom na high-end segment
potroSaca puno je manja. Prva ulazna barijera koju poduzeca susrecu je davanje koncesija na
turisticka zemljiSta koja su u vlasniStvu ili suvlasniStvu Republike Hrvatske. Tu je vazno
napomenuti da su za vecéinu atraktivnih lokacija uz more ve¢ podijeljene dugoro¢ne koncesije
postoje¢im konkurentima, poglavito Maistri, Plavoj laguni i Valamaru. Nadalje, izgradnja
novih hotelskih zdanja ograniCena je prostornim i urbanistickim planovima gradova. Naime,
svi gradovi imaju barem jednogodiSnje, a vec¢ina i do petogodisnje planove zbog kojih najcesée
ne postoji mogucnost vrlo brze izgradnje i realizacije tako velikih investicijskih projekata. Kad
bi se navedene dvije prepreke zanemarile, izgradnja hotela i turistickih naselja iziskuje iznimno
velika kapitalna ulaganja zbog ¢ega ulazak u industriju nije toliko jednostavan. lako postoji
mogucnost izgradnje manjih hotela visoke ponude, poput boutique hotela i resorta koji bi
privukli jednaki ciljni segment, manjak njihovih prihvatnih kapaciteta od 10 do 50 soba ne
predstavlja znacajnu prijetnju poslovanju. Uzevsi sve navedeno u obzir, opasnost od ulaska

novih konkurenata relativno je niska.
Opasnost od ulaska supstituta (i komplemenata)

lako je teSko pronaci supstitute tradicionalnoj turistickoj usluzi 1 smjeStaju, u posljednjih
nekoliko godina vidljive su promjene trendova u svjetskom turizmu, poput naglaska na ¢esca i
kra¢a putovanja 1 putovanja vezana uz sportska dogadanja i specijalne interese potroSaca.
Povezano s time, potrosaci cesto koriste nove usluge poput Airbnb-a ili couchsurfing-a koji se
javljaju kao alternativa hotelskim uslugama. U vecini slucajeva ih se ipak ne moze smatrati
kompletnim supstitutima jer ne nude sveobuhvatnu uslugu (smjestaj, hrana, pice, zabava) i
najéeSc¢e ne pripadaju u luksuzni segment. Ipak, danas ponuda na Airbnb-u varira od modernih
penthouse-a u centru gradova do premium apartmanskog smjestaja s 4 ili 5 zvjezdica koji u
organizaciji domac¢ina mogu ukljucivati i druge spomenute usluge. Drugi slican supstitut mogla
bi biti krstarenja kruzerima koja takoder privlace imuéne turiste, ali je i ovdje moguce zakljuciti
kako isti tip potrosaca vjerojatno nece birati dvotjedno putovanje kruzerom ili dvotjedan
boravak u jednoj destinaciji/hotelu. Zaklju¢no, iako su navedene usluge prisutne ve¢ nekoliko
godina u Republici Hrvatskoj, hotelski 1 premium smjestaj nije osjetio negativne posljedice u
smislu popunjenosti kapaciteta. To je vjerojatno rezultat hrvatske jake pozicije na europskom
turistiCkom trzistu, dobre geografske pozicije 1 snazne ponude najvecih turistickih kompanija.

Zbog toga, opasnost od ulaska supstituta relativno je niska.
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Snaga i dinamika promjene pregovaracke moc¢i kupaca

Kad se govori o kupcima usluga smjestaja, s jedne strane postoje krajnji kupci i potrosaci koji
djeluju individualno i zasebno, a s druge strane turoperatori i turisti¢ke agencije koje zakupljuju

odredeni dio smjestajnih kapaciteta unutar turistickih kompanija.

Promatraju¢i tipicnu uslugu ponude smjeStaja, individualni kupci nemaju posebnu
pregovaracku mo¢ zato $to je cijena unaprijed odredena, nema velikog manevarskog prostora
zanjezine promjene, a pojedinci i njihove obitelji su iznimno diverzificirani. To posebno vrijedi
u visoko sezonskim mjesecima kad je potraznja najéesée veca od ponude. Izvan sezone je
pregovaracka mo¢ neSto viSa jer kompanije brzo reagiraju na slabi booking odobravanjem

dodatnih popusta kupcima ili posebnim cijenama kako bi ih potaknuli na kupnju usluge.

Ipak, u slucaju prodaje smjestajnih kapaciteta turoperatorima i turistickim agencijama s kojima
se ugovaraju fiksne cijene unaprijed, poslovni subjekti s druge strane zbog svoje veliCine i
prepoznatljivosti imaju veéu pregovaracku mo¢. To posebno vrijedi kad se kompanije Zele
pozicionirati na trziStima na kojima jo$ nisu prisutne (npr. trziSte Velike Britanije) gdje je lakSe
dobiti kupce putem posrednic¢kih kanala. Prema tome, moguce je zakljuciti kako postoji

odredena pregovaracka mo¢ velikih kupaca, dok je ona kod individualnih potrosaca niska.
Snaga i dinamika promjene pregovaracke mo¢i dobavljaca

Dobavljaci u turizmu opskrbljuju kompanije hranom, pi¢em, sitnim inventarom, uslugama
odrzavanja, potroSnim materijalom i osnovnim sredstvima. Naj¢es¢e se radi o manjim lokalnim
dobavlja¢ima ¢ime se kod prehrambenih proizvoda nastoji poboljSati kvaliteta i svjezina
namirnica, a ujedno i smanjiti transportni troskovi. Osim toga, teZi se ostvarenju dobrih odnosa
s lokalnom zajednicom i postizanjem sinergijskih efekata na lokalnom podru¢ju. Kompanije
poput Arena Hospitality Group dobavlja¢ima su vrlo privlaéne zbog visoke likvidnosti, statusa
sigurnog platise i visoke potraznje za proizvodima i uslugama. Sve to navodi na zakljucak kako
Grupa ima iznimno jaku pregovaraCku mo¢ te zbog svoje veli¢ine moze s dobavlja¢ima

ispregovarati povoljne cijene i uvjete, a njima ne ostavlja veliki prostor za promjene istih.
Intenzitet konkurencije medu etabliranim konkurentima

Najznacajniji konkurenti za promatrano poduzeée su Maistra koja se istiCe pojacanom
kvalitetom usluge te naglaskom na luksuzni hotelski smjestaj i premium segment, hotelska
grupacija Plava laguna koja je 2014. godine preuzela poduzece Istraturist Umag Cime je
dodatno ojacala svoju poziciju na turistickom trzistu, te Valamar Riviera kao konkurent koji je

2018. godine ostvario najvise prihode od svih turistickih drustava u Hrvatskoj (1,85 milijardi
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HRK). Posljednja dva drustva karakterizira visoka raznovrsnost ponude i diferencirani portfel]

od hotelskih kapaciteta razlicite kategorizacije, kampova, turistickih naselja do apartmana §to

najveca turisticka drustva u drzavi koja vecinu svojih kapaciteta imaju u Istarskoj zupaniji. lako
je broj konkurenata sam po sebi velik, visoke stope industrije iz godine u godinu omogucéavaju
korporativni rast poduzeca zbog rasta industrije, a ne zbog preuzimanja trziSnog udjela
konkurentima. Osim u Hrvatskoj, bitno je spomenuti i druge visoko segmentirane konkurente
u Njemackoj i Madarskoj koji brendovima Grupe Parka Plaza® i art’otel® predstavljaju
direktne konkurente, a to su Hilton Hotels & Resorts, Hyatt Hotels Corporation, Marriott
International, InterContinental Hotels i drugi. Prema tome, stupanj intenziteta konkurencije
medu etabliranim konkurentima srednje je razine te se kre¢e prema visoj zbog Cega ¢e u
buduénosti biti potrebno snaznije diferencirati svoj proizvod ¢emu se Arena Hospitality Group

ve¢ prilagodila svojim ulagackim aktivnostima.
4.5. Analiza poduzeca

4.5.1. Analiza konkurentske strategije poduzeca

4.5.1.1. Analiza strategijskih poslovnih jedinica

Grafikon 9.: Usporedba segmenata poslovanja prema popunjenosti i prosje¢noj cijeni u 2019. godini
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Izvor: izrada autorice prema podacima Grupe iz Godi$njeg izvje$¢a 2019.

S obzirom na to da konkurenti o svojim segmentima ne izvjeStavaju na usporediv nacin, na
temelju iznesenih podataka Arena Hospitality Group, moguée je zakljuciti da hoteli

predstavljaju pravi primjer ,zvijezda”. Podaci o popunjenosti Hotela na svim trziStima
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pokazuju visoku popunjenost, stavljaju¢i naglasak na hotele u Madarskoj 1 Njemackoj ¢ija
popunjenost iznosi visokih 81,3 %. Hoteli na navedenim trzistima pretezito ciljaju potrosace
viSe 1 visoke platezne mo¢i, a navedena kategorija goleme prihode generira na dobro poznatoj
visokoj marzi. S druge strane, popunjenost hotela na hrvatskom trzistu nesto je niza, gdje AHG
operira u visokom i srednjem segmentu. Prema tome, moguce je zakljuciti da postojeci srednji
segment hotela, kao i turisticka naselja srednje kategorizacije predstavljaju ,.krave muzare”.
lako ,.kampovi” biljeze nisku popunjenost, ne smije se zanemariti priroda njihova poslovanja
koja u ponudi biljezi izrazito velik broj raspolozivih jedinica (po osobi), vise od jednog
milijuna.

BCG matrica

Turisticka poduzeca iz promatrane strateSke grupe svoje poslovne prihode rasporeduju
uglavnom prema ,hotelima i ljetovalistima”, ,,kampovima”, te ,,ostalo” koje najvjerojatnije
obuhvaca prihode od praonica, centralnih sluzbi, agencija, kuhinja 1 sli¢no. Prema tome, u
nastavku je izradena BCG matrica Cetiriju najveéih konkurenata Arena Hospitality Group:
Valamara, Plave lagune 1 Maistre. Premda AHG grupa prihode hotela i ljetovalista objavljuje
odvojeno, preostala druStva nemaju takvu sistematizaciju zbog ¢ega su u matrici prikazani

zajedno.

Grafikon 10.: BCG matrica po segmentima poslovanja
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Izvor: izrada autorice prema podacima iz financijskih izvjeStaja Arena Hospitality Group, Valamara, Plave lagune
i Maistre za 2018. i 2019. godinu.

Na osi ordinata prikazana je atraktivnost trziSta, odnosno trzisni rast, dok os apscisa predstavlja

relativni trzi$ni udio. BCG matrica izracunata je prema prihodima cCetiriju vodecih turistickih
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kompanija podijeljenih na tri segmenta: ,,hoteli i ljetovalista”, ,,kampovi”, te ,,0stalo”. Buduci
da je segment ,,ostalo” upotrijebljen samo kako bi se u obzir uzeli svi poslovni prihodi
kompanija, vjerojatno nije precizan te ga se nece posebno interpretirati. Preostala dva segmenta
pripadaju zvijezdama dok kampovi biljeze vecu stopu rasta u promatranom periodu. lako su
neke od pretpostavki pri izradi matrice poput segmentiranja prihoda vjerojatno utjecale na
polozaj, matrica ipak ima smisla jer se u segment hotela i ljetovaliSta intenzivno ulaze U
posljednjih pet godina, a oni ujedno donose i najvise prihode. U slucaju preokreta rasta ovog
segmenta, on ¢e postepeno prijeci u krave muzare. Sli¢na situacija vidljiva je i kod kampova
¢iju kategorizaciju Arena Hospitality Group ve¢ dugo podize na visSu razinu, pretvarajuci ga u

luksuzne kampove.
4.5.1.2. Analiza lanca vrijednosti
Primarne aktivnosti

1. Ulazna logistika u turisti¢koj industriji poprima nesto drugaciji oblik s obzirom na to
daje glavni input za pruzanje usluge zaposlenik koji usluzuje gosta i sam objekt u kojem
je on smjesten. Ipak, medu ostalim bitnim inputima isticu se namirnice, pica, tiskani
materijal, rezervni dijelovi 1 materijal za odrzavanje. Budu¢i da kompanija suraduje s
kako poslovnim partnerima na operativnoj razini, tako i poslovnim partnerima
uklju¢enima u investicijske projekte, adekvatna ulazna logistika je bitan faktor kreiranja
konac¢nog turistiCkog proizvoda. S obzirom na to da su smjestajne jedinice u Hrvatskoj
locirane na istarskom podrucju, te u Njemackoj i Madarskoj u velikim urbanistickim
srediStima, to ne zadaje znatne logisticke prepreke.

2. Proizvodnja i izlazna logistika klju¢ne su karike lanca vrijednosti u turizmu jer se
cjelovita usluga sastoji od niza zasebnih dijelova i aktivnosti koje su medusobno
povezane. U slucaju Arena Hospitality Group promatraju se zajedno jer se procesi poput
pripreme hrane i smjestajnih jedinica, odrzavanja okoliSa, pracenja kvalitete vode i mora
i brojnih aktivnosti u ponudi odvijaju simultano i kontinuirano za vrijeme boravka
gostiju.

3. Marketing i prodaja c¢ine jednu od divizija unutar organizacijske strukture Arena
Hospitality Group koja centralizirano organizira i planira bitne marketinske aktivnosti
za sve smjeStajne kapacitete. Osim konvencionalnog oglaSavanja koje je primarno
koncentrirano u blizini destinacija, goste privla¢e najve¢im dijelom direktnom
prodajom putem vlastitih portala, online oglasima, promocijom u katalozima i brojnim

drugim aktivnostima. S obzirom na dislociranost ciljne skupine i turistickog trzista,

54



jasno je kako kompanija mora osigurati snaznu online komunikaciju, kao i prisutnost na
svim kanalima koje gosti koriste.

4. Servise je moguce opisati kroz mjerenje kvalitete proizvoda i usluga koji se prate
prvenstveno putem Grupinog godisnjeg upitnika pod nazivom ,Indeks angaziranosti
zaposlenika”, reklamacija i zalbi, prijedloga zaposlenika i internih i eksternih audita.
Dobiveni rezultati koriste se kao smjernice u planiranju poslovnih aktivnosti.
Primjedbe, reklamacije i Zalbe odmah se razmatraju i uglavnom rjeSavaju na licu mjesta

na zadovoljstvo gostiju, $to je jos jedna od posebnosti industrije u kojoj Grupa djeluje.
Sekundarne aktivnosti

1. Infrastruktura koja podupire funkcioniranje cijelog poduzeca ukljucuje na najvisoj
razini Upravu, zatim Nadzorni odbor, Revizorski odbor, Odbor za imenovanja i
nagradivanja, a zatim i niz divizija potrebnih za poslovanje turistickog poduzec¢a. Bitno
je napomenuti da Grupa u svojim izvje$¢ima ne navodi organizacijsku strukturu zbog
cega Ce se u ovom kontekstu izostaviti.

2. Upravljanje ljudskim resursima klju¢na je aktivnost jer u Grupi smatraju da su upravo
zaposlenici ,,autori” u njihovom poslovanju. Arena Hospitality Group u 2019. godini
zaposljavala je 1.482 osobe, od kojih 480 stalno zaposlenih (zene: muskarci; 53 %: 47
%). Grupacija godi$nje nudi &etiri stipendije srednjoskolcima iz Skole za turizam,
ugostiteljstvo 1 trgovinu te usko suraduje s Fakultetom ekonomije i turizma u Puli
privlaceci sve ve¢i broj mladih kao potencijalnih zaposlenika. Osim toga, intenzivno
ulaZe u zaposlenike nizom obrazovnih edukacija i programa, te je u 2019. godini odrzala
62 programa edukacije koje je pohadalo 826 c¢lanova tima, na kojima se, osim
edukativne naravi, provode i predavanja mentalnog zdravlja s ciljem promicanja
zdravlja i poboljSanja radnog mjesta. Na godiSnjoj razini, ispituju Indeks angaziranosti
zaposlenika pozivajuéi Clanove tima da iskazu svoje misljenje o poslu, timovima i
nadredenima koji je na vrlo visokom nivou od 83,8 % (odaziv od 87 %).%

3. Tehnoloski razvitak temelj je buduc¢nosti poslovanja Arena Hospitality Group kroz
strategiju inovacija i digitalizacije poslovanja. Kao najvaznije elemente Kkoji
unaprjeduju postoje¢u uslugu mogucée je istaknuti: otvaranje novih web stranica

arenacampsites.com i arenahotels.com, zajedno s programom za web optimizaciju koji

% Arena Hospitality Group d.d. (2020) Godisnje izvjesée 2019. Pula. Arena Hospitality Group, str. 20., 31., 62.
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sluzi poboljSanju rangiranja u rezultatima online pretraZivanja, a $to je popraceno
medijskim aktivnostima usmjerenim na prepoznatljivost brenda.®’

4. Nabava je jedna od strateskih funkcija u kompaniji kojoj je cilj usko suradivanje s
lokalnom zajednicom. Zelja je pruzanje kvalitetnih proizvoda i hrane koja se nabavlja
od lokalnih proizvodaca $to izravno promice i poti¢e gospodarski rast i razvoj lokalne
zajednice.

4.5.1.3. Analiza generickih strategija

Arena Hospitality Group na trziStu se profilirala strategijom konkurentske diferencijacije
ponudom namijenjenom gostima razliCite platezne moc¢i. Medutim, veliki zaokret u provodenju
ove strategije prisutan je tek u posljednjih nekoliko godina. Od 2011. godine, Grupa je zapocela
s repozicioniranjem portfelja prema ponudi i uslugama visoke dodane vrijednosti
preuredivanjem smjesStajnih objekata pod novim brendom Park Plaza. Intenzivno se pocela Siriti
2016. godine nakon $to je PPHE Hotelska grupacija preuzela 88 % udjela u Sugarhill grupi u
zamjenu za uvrstenje dionica. Time je Arena Hospitality Group dobila pravo upravljanja osam
Park Plaza i jednim art’otel hotelom u Njemackoj 1 Madarskoj. Osim toga, Grupa je dobila i
pravo upravljanja brenda Park Plaza u 18 zemalja Srednje i Isto¢ne Europe $to je omogucilo
daljnji razvoj portfelja. Grupa istice da njihova strategija razvoja proizvoda i sadrzaja obuhvaca
Sirenje portfelja unutar trziSta srednje i isto¢ne Europe i to ponudom visokokvalitetnog
proizvoda po atraktivnim cijenama. Dodatan iskorak u odnosu na najveée konkurente, Arena
Hospitality Group je napravila preuzimanjem objekata na Sirem geografskom podrucju, a osim
Hrvatske, Njemacke i Madarske, u 2019. godini sklopili su ugovor o kupnji hotela s 4 zvjezdice
88 Rooms u iznosu od 47 milijuna HRK koji je smjesten nedaleko od starogradske jezgre
Beograda, glavnog grada Srbije. Sve to upuéuje na odredenu preorijentaciju kompanije u visi
segment turisticke ponude, uz nastojanja da kao jedna od vodeé¢ih hrvatskih hotelskih
kompanija bude prisutna u svim bitnim destinacijama. Kao dio investicijskog plana od oko 500
mil. HRK Grupa je u 2020. godini zapocela s repozicioniranjem hotela Brioni u luksuzni hotel
s 227 soba, te razvojem kampa Arena Kazela Campsite u proizvod s 4 zvjezdice, zapocetog u
listopadu 2019. godine. Osim toga, sklopljen je i ugovor o dugogodisnjem najmu (45 godina)
zgrade u centru Zagreba koja se namjerava preurediti u Hotel. Hoteli u Zagrebu i Beogradu
pridonijet ¢e portfelju gradskih hotela, Sto je u skladu sa strategijom stvaranja uravnotezenijeg
portfelja, koji omogucuje cjelogodiSnje poslovanje. Svojim visokim i viS§im segmentom

svakako konkurira Maistri koja svoj portfelj gradi uglavnom na luksuznoj ponudi te cilja gotovo

97 Arena Hospitality Group d.d. (2020) Godisnje izvjesée 2019. Pula. Arena Hospitality Group, str. 21.
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iskljucivo turiste izrazito visoke plateZne moci 1 Valamaru ¢ije investicije unatrag par godina
stavljaju fokus na isklju¢ivo upscale i premium dio portfelja, i to u segmentima hotela i
ljetovalista te kampova. S druge strane, konkurent Plava laguna je pretezito koncentriran na
turiste nize i srednje platezne moc¢i te za usporedbu ima samo jedan objekt s 5* Cije je vlasnistvo
stekla tek akvizicijom Istraturista Umag, a kao takva predstavlja konkurenta u dijelu poslovanja
Arena Hospitality Group, brendovima Arena Hotels & Apartments srednje kategorije. U skladu
sa strategijom diferencijacije, Arena Hospitality Group bi vjerojatno trebala ispitati oportunost
podizanja kvalitete tog smjestaja na visSu razinu, ili mozda njegove rasprodaje. U slucaju da se
zadrzi status quo, moguce je da ¢e kompanija ipak odabrati neku vrstu hibridne strategije za

razliCite segmente, ali tu se javlja rizik odabira nejasne dugoroc¢ne strategije poslovanja.

4.5.2. Analiza fundamentalnih Cinitelja vrijednosti iz proteklih financijskih
izvjeStaja
Analiza fundamentalnih ¢initelja vrijednosti posluzit ¢e kao glavni izvor definiranja, a onda i
razumijevanja poslovanja Arena Hospitality Group. Uvidom u financijske izvjeStaje te
provodenjem vertikalne i horizontalne analize financijskih izvjestaja dolazi se do informacija
znaCajnih za razumijevanje financijske uspjeSnosti promatrane Grupe, a koji ¢e posluziti

prilikom identifikacije rizika, posebice kod izrade pro forma financijskih izvjestaja.

Analiza bilance i ra¢una dobiti i gubitka Arena Hospitality Group temelji se na financijskim

izvjestajima posljednjih pet godina, odnosno u razdoblju 2015. — 2019. godine.
Analiza bilance
Vertikalna analiza bilance

Promatrajuéi aktivu, najveéi udio kroz svih pet promatranih godina ima dugotrajna imovina na
razini od 80 % s naglaskom na 2015. godinu kad je dugotrajna imovina dosegla ¢ak 90 %
ukupne aktive. Udio dugotrajne imovine se kroz promatrano razdoblje smanjio uslijed niza
akvizicija kojom je Grupa dobila pravo upravljanja i razvijanja nekolicinom brendiranih hotela.
Unutar stavke dugotrajne imovine, najznacajniji udio ¢ini materijalna imovina koja fluktuira
izmedu 92 % 1 99 % posebice zbog investicijskih ciklusa 1 opéenitog povecanja ove stavke
bilance, Sto ¢e pokazati i horizontalna analiza bilance. Velik udio dugotrajne materijalne
imovine vrlo je karakteristican za poduzeéa koja posluju u sektoru turizma s obzirom na njihovu
srz poslovanja u hotelima, turistickim naseljima, kampovima i ostalim objektima koji pripadaju
spomenutoj kategoriji. U 2016. godini, udio financijske imovine natprosje¢no je ¢inio 6 %

dugotrajne imovine kao rezultat stjecanja udjela i zajmova u zajedniC¢kom pothvatu novo
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pripojene Sugarhill grupe. Ostale stavke poput nematerijalne imovine i potrazivanja koje se
nalaze unutar dugotrajne imovine ¢ine tek oko 1 % ili manje ukupne aktive. Kratkotrajna
imovina krece se u intervalu od 10 % u 2015. godini do iznimke od 30 % u 2017. godini gdje
ostaje na istoj razini. Udio i kretanje kratkotrajne imovine potaknuto je njegovom
najznacajnijom stavkom novac u banci i blagajni koja na razini od oko 90 % u promatranom
razdoblju ¢ini jo§ jednu od karakteristika u poslovanju u turistickom sektoru. S obzirom na to
da je njihovo poslovanje sezonskog karaktera, a prihodi se ostvaruju u ljetnom razdoblju, ve¢ina
turistickih poduzeca pa tako i Arena Hospitality Group, znatan dio novca ostavlja na raCunima
u banci kako bi im bio lako dostupan za razna financiranja tijekom godine. Rije¢ je o
operativnoj poluzi koja je prisutna kod onih poduzeéa koja imaju velik udio fiksne imovine,
odnosno gdje postoje veliki troskovi odrzavanja tijekom cijele godine, a prihodi, naravno, ne
prate nastajanje navedenih troSkova. Najveéi udio u strukturi pasive odnosi se na kapital i
rezerve koji u prosjeku ¢ine oko 56 % ukupnih izvora imovine. Promatraju¢i dugoro¢ne obveze,
one kroz promatrano razdoblje fluktuiraju u intervalu 32 — 36 %, a ve¢inu dugoro¢nih obveza
¢ini stavka obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama, §to ukazuje da su banke
I ostale financijske institucije glavni kreditori Grupe. Kratkoro¢ne obveze u svim se godinama
kre¢u oko 5 %, osim u 2016. gdje su uslijed realizacije kredita od Zagrebacke banke d.d. u
ukupnom iznosu od 149,8 milijuna HRK dosegle 16 %, te se navedena stavka primarno odnosi
na obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama, obveze prema poduzetnicima
unutar grupe, obveze prema dobavlja¢ima, obveze za predujmove, obveze prema zaposlenicima

te obveze prema drzavi kroz poreze, doprinose 1 slicna davanja.
Horizontalna analiza bilance

Kako bi se dobio bolji uvid o kretanjima stavki bilance, provodi se horizontalna analiza. Kroz
promatrano razdoblje ukupna imovina biljezi stabilan rast te je u petogodiSnjem razdoblju
narasla za ¢ak 110,10 % potaknuta poveCanjem njezine najznacajnije stavke, dugotrajne
imovine, 1 to s 1,314 na 2,349 milijjarde HRK S§to predstavlja povecanje od 78,81 % u
promatranom razdoblju. Unutar stavke dugotrajne materijalne imovine, najznacajniji rast
zabiljezili su gradevinski objekti, postrojenja i oprema, zemljiSta te materijalna imovina u
pripremi Sto potvrduje aktivan investicijski ciklus Grupe, ali i obecava daljnji rast aktive u
buduc¢em razdoblju. Povecanje dugotrajne financijske imovine u drugoj godini rezultat je danog
zajma u iznosu od 4,0 milijuna eura uz kamatnu stopu LIBOR +2,5 % godisnje, a koji dospijeva
7. lipnja 2023. godine. Kratkotrajna imovina kroz promatrano razdoblje fluktuira ostvarujuci

petogodisnji rast sa 159 mil. HRK na 746 mil. HRK koji se direktno pripisuje rastu stavke novca
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u banci i blagajni od 386,4 %. Takav trend nije nimalo neuobicajen s obzirom na to da opcenito
povecanje obujma poslovanja turistiCkih poduzeca zahtijeva jednako povecanje novcanih
sredstava u banci kako bi se pokrili ve¢ spomenuti troskovi ,,hladnog pogona”. Zbog veceg
obujma poslovanja povecavaju se i stavke zaliha sirovina i materijala (u petogodi$njem
razdoblju 60,85 %), kao 1 potraZivanja, najvecim dijelom od kupaca i drzave koji su u istom
razdoblju ostvarili rast za 151,51 %. Promatrajuéi pasivu, stavka kapital i rezerve, kao vlastiti
izvori financiranja, povecavaju se kroz godine, s naglaskom na 2017. nakon izdavanja
1.091.250 novih redovnih dionica Grupe, po jedini¢noj cijeni dionice od 421,54 HRK i ukupnoj
vrijednosti od 460.005.525 HRK kao naknada za stjecanje 88 % udjela u Sugarhill grupi.®® Od
ostalih stavki bitno je spomenuti petogodisnji rast dobiti koja je s iznosa od 17,9 mil. HRK u
2015. narasla na 149 mil. HRK u 2019. godini, uslijed vrijednosnog uskladenja dugotrajne
imovine o kojoj ¢e biti rijeci u analizi racuna dobiti i gubitka. Uz vlastite izvore financiranja,
povecavaju se i tudi u vidu dugoro¢nih obveza koji su u promatranom razdoblju rasli za 118,58
% na razinu od 1,129 milijjarde HRK. Unutar dugoro¢nih obveza, najznacajnija stavka su
obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama koja, ve¢ spomenuta, obuhvaca sve
dugoro¢ne obveze Grupe. Kratkoro¢ne obveze osciliraju kroz promatrano razdoblje te su u
petogodiSnjem razdoblju narasle za 147,18 %. One se primarno odnose na obveze prema
bankama i ostalim financijskim institucijama te, naravno, obveze prema dobavljacima koje su
u promatranom razdoblju narasle za 231 %. Rast ostvaren kroz promatrano petogodiS$nje
razdoblje primarno se ogleda kroz investicijske projekte u dugotrajnu imovinu te je prije svega
generiran dugoro¢nim zaduzivanjem, ali 1 koriStenjem vlastitih sredstava nastalih konstantnim

povecanjem dobiti koja u poduzecu ostaje kroz zadrzane zarade.
Analiza racuna dobiti i gubitka
Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka

Prema racunu dobiti i gubitka, najznacajniji izvor prihoda Arena Hospitality Group jesu
poslovni prihodi. Poslovni prihodi odnose se na prihode od prodaje koji ¢ine oko 99 % ukupnih
prihoda kroz petogodiS$nje razdoblje, dok u posljednjoj promatranoj godini, 2019. ukupno
dosezu 778 mil. HRK. Poslovni rashodi prate rast prihoda te u 2019. godini iznose 650 milijardi
HRK. Unutar kategorije poslovnih rashoda, najznacajnije stavke su materijalni troskovi koji
¢ine oko 26,9 % ukupnih poslovnih rashoda, tro§kovi osoblja oko 34,5 %, te amortizacija oko

13,7 %. Financijski prihodi u usporedbi s poslovnim prihodima ostvaruju iznimno mali izvor

% Arena Hospitality Group d.d. (2017) Godisnje izvjesé¢e 2016. Pula. Arena Hospitality Group, str. 75.

59



prihoda s manje od 1 % ukupnih prihoda. Financijski rashodi kroz godine ve¢i su od prihoda te
iznose 6,5 % ukupnih rashoda u prosjeku. Bitno je napomenuti da najvazniju stavku financijskih
rashoda ¢ine rashodi od kamata za postojece kredite banaka. Prema strukturi ukupnih prihoda i
ukupnih rashoda, Grupa je u promatranom razdoblju, izuzev 2016. godine uslijed vrijednosnog
uskladenja imovine, poslovala s dobitkom. Ukupni rashodi poduzeéa u 2015. godini ¢ine 94,1
% ukupnih prihoda, dok je u posljednje analiziranoj godini, 2019. taj udio pao na 86,2 % ¢ime
se dobit u petogodisnjem razdoblju povecala s 18 milijuna HRK na 149 milijuna HRK.

Horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka

Grupa Arena Hospitality Group je u promatranom razdoblju 2015. — 2019. godine ostvarila
izniman korporativni rast. Produljivanje sezone, porast broja smjestajnih jedinica, te povecanje
broj turista Sto inozemnih tako i tuzemnih doveli su do iznimnim financijskih rezultata. U
promatranom razdoblju, poslovni prihodi vodeni prihodima od prodaje, povecali su se s 403
mil. HRK na 778 mil. HRK u 2019. godini §to predstavlja 93,2 %-tni petogodisnji rast.
Najznacajniji porast vidljiv je u 2017. godini stjecanjem ve¢ spomenutog 88 %-tnog udjela u
Sugarhill grupi i ostvarivanjem prava upravljanja brendom Park Plaza. lako je Grupa svoje
udjele stekla u prosincu 2016. godine, rezultati novostecenih hotela u Njemackoj 1 Madarskoj
konsolidirani su u racunu dobiti i gubitka u idu¢oj 2017. godini. Porast prihoda u 2019., u
odnosu na prethodnu godinu rezultat je porasta stupnja popunjenosti za 100 bp na 55,1 % i vise
prosjecne cijene smjestaja za 5,2 % koja je s razine od 576,2 HRK porasla na 606,2 HRK.%
Srazmjerno povecanom opsegu poslovanja, doslo je i do poveéanja poslovnih rashoda za 88,05
% u promatranom razdoblju te u 2019. godini iznose 650 milijardi HRK. Stavke najveceg rasta
upravo su one operativnog tipa, troskovi osoblja u vidu placa i nadnica te materijalni troSkovi,
odnosno troskovi sirovina 1 materijala. S pove¢anjem broja hotela, rast troSkova sirovina i
materijala potpuno je opravdan, a time i rast amortizacije. Grupa je tijekom 2019. godine
smanyjila troSkove najma za 22,8 milijuna, povecala troskove amortizacije za 20,3 milijuna HRK
i povecala troSkove kamata za 4,6 milijuna HRK. Time je priznala 215,0 mil. HRK imovine s
pravom upotrebe i 222,0 mil. HRK obveze za zakup na dan 31. prosinca 2019. godine.'®
Glavnim razlozima povecanja mogu se pripisati konsolidacija drustava u Njemackoj i
Madarskoj, porastu materijalnih troSkova zbog porasta jedini¢ne cijene energenata i povecanog
obujma poslovanja, te porastu ukupnih troskova vezanih za zaposlenike. Financijski prihodi

zanemarivi su u svom u iznosu od 849 tisu¢ca HRK u 2019. godini, medutim, pocetkom

% Arena Hospitality Group d.d. (2020) Godisnje izvjesé¢e 2019. Pula. Arena Hospitality Group, str. 42.
100 Arena Hospitality Group d.d. (2020) Godisnje izvjesé¢e 2019. Pula. Arena Hospitality Group, str. 41.
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poslovanja Grupe na medunarodnom trziStu u 2017. godini, iznosili su 6 mil. HRK, uslijed
ostvarivanja pozitivnih teajnih razlika. S druge strane, financijski rashodi ¢ine znacajniju
stavku, u petogodisnjem razdoblju blago fluktuiraju te u 2019. godini imaju vrijednosti od 30
mil. HRK. Primarno se odnose na kamate i financijske troskove na dugoro¢ne kredite banaka
uslijed financiranja intenzivno-kapitalnih investicija. Grupa je u gotovo svim promatranim
godinama, izuzev 2016., ostvarila pozitivan poslovni rezultat. Promatraju¢i bruto dobit, ona
kroz ¢etverogodisnje razdoblje pozitivnih rezultata oscilira, dok je neto dobit ostvarila stabilan
rast. Tako je dobit Grupe nakon oporezivanja, u odnosu na prethodnu godinu, u 2019. poveéana
za 68 % na 149 mil. HKR, a povecanje je nastalo kao rezultat poreznih olakSice za investicijske
programe Grupe u Hrvatskoj.’? Kumulativni rast neto dobiti u petogodidnjem razdoblju

ostvario je rast od visokih 730,52 %, §to jo§ jednom potvrduje uspjesnost poslovanja Grupe.

101 Arena Hospitality Group d.d. (2020) Godisnje izvjesé¢e 2019. Pula. Arena Hospitality Group, str. 43.
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Tablica 9.: Skraceni oblik bilance za razdoblje 2015. — 2019.

DUGOTRAJINA IMOVINA 1.314 1.469 1.852 1.934 2.349
Nematerijalna imovina 4 1 1 1 1
Materijalna imovina 1.302 1.353 1.785 1.858 2.236
Dugotrajna financijska imovinal®? 1 85 37 51 53
Potrazivanja 0 0 0 0 0
Odgodena porezna imovina 6 30 28 24 59
KRATKOTRAJINA IMOVINA 159 178 824 827 746
Zalihe'®® 2 4 4 3 3
Potrazivanja 9 43 20 21 24

Potrazivanja od kupaca 4 21 13 14 14

Ostala potrazivanja 5 22 7 7 10
Kratkotrajna financijska imovina 0 0 0 0 0
Novac u banci i blagajni 148 130 800 803 719
UKUPNO AKTIVA 1.473 1.647 2.676 2.761 3.095
KAPITAL | REZERVE 838 804 1.566 1.648 1.756
Temeljni (upisani) kapital 44 44 103 103 103
Kapitalne rezerve 0 460 1.143 1.143 1.143
Rezerve iz dobiti 774 372 330 329 317
Rezerve fer vrijednosti 0 0 -3 -5 -9
Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 2 20 -94 -9 54
Dobit ili gubitak poslovne godine 18 -114 88 89 149
Manjinski (nekontrolirajuci) interes 0 23 0 0 0
REZERVIRANJAM* 51 57 63 69 43
DUGOROCNE OBVEZE 516 528 882 894 1.129
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 369 521 807 892 1.122
Ostale dugoro¢ne obveze 147 8 75 2 6
KRATKOROCNE OBVEZE 68 257 166 149 167
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 24 135 38 46 78
Obveze prema dobavljac¢ima 11 43 24 20 29
Ostale kratkoroéne obveze 33 78 104 83 60
UKUPNO PASIVA 1.473 1.647 2.676 2.761 3.095

Izvor.: izrada autorice prema podacima iz financijskih izvjeStaja Grupe.

192 Odnose se na dane zajmove, depozite i sli¢no.
103 Gotovo u cijelosti odnosi se na zalihe sirovina i materijala.
104 Odnose se na rezerviranja za zapodete sudske sporove, te za koncesijsku naknadu za zemljista.
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Tablica 10.: Skraceni oblik ra¢una dobiti i gubitka za razdoblje 2015. — 2019.

POSLOVNI PRIHODI 403 436 717 758 778
Prihodi od prodaje 403 436 703 745 774
Ostali poslovni prihodi 0 0 14 13 4
POSLOVNI RASHODI 345 533 567 615 650
Materijalni troskovi 25 29 239 258 245
Troskovi osoblja 117 126 217 233 251
Amortizacija 60 74 62 69 99
Ostali troskovi 135 141 0 0 0
Vrijednosna uskladenja 0 149 0 0 0
Rezerviranja 0 0 0 1 0
Ostali poslovni rashodi 9 15 48 54 54
FINANCIJSKI PRIHODI 0 0 6 1 1
FINANCIJSKI RASHODI*® 34 41 44 31 30
ubIO U DOB!TI OD DRUSTAVA POVEZANIH 0 0 0 1 5
SUDJELUJUCIM INTERESOM

UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA 0 0 1 0 0
UKUPNI PRIHODI 403 436 723 760 789
UKUPNI RASHODI 379 574 612 646 680
DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 24 -138 112 114 109
POREZ NA DOBIT 6 -24 23 25 -40
DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 18 -114 88 89 149

Izvor.: izrada autorice prema podacima iz financijskih izvjestaja Grupe.

105 Najveé¢im dijelom odnose se na rashode s osnove kamata.
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Analiza financijskih pokazatelja

Za ocjenu financijskog polozaja i stabilnosti Arena Hospitality Group, provodi se analiza
standardnih financijskih pokazatelja. Tablica 11. prikazuje dinamiku temeljnih veli¢ina

poslovnih aktivnosti Grupe u posljednjih 5 godina.

Tablica 11.: Dinamika temeljnih veli¢ina poslovnih aktivnosti poduzeca Arena Hospitality Group

u mil. HRK 2015. 2016. 2017. 2018. 20109.
Ukupna imovina 1.473 1.647 2.676 2.761 3.095
Dugotrajna imovina 1.314 1.469 1.852 1.934 2.349
Vlastiti kapital 838 804 1.566 1.648 1.756
Ukupne obveze Grupe 636 842 1.111 1.113 1.339
Poslovni prihodi 403 436 717 758 778
Dobit prije poreza 24 -138 112 114 109
Dobit nakon poreza 18 -114 88 89 149

Izvor: izrada autorice prema financijskim izvje$¢ima poduzeca Arena Hospitality Group.

Poduzeée u promatranom razdoblju znacajno ulaZe u proSirenje poslovanja i postoje¢ih
objekata §to je primarno vidljivo kroz povecanje ukupne imovine. Takoder, treba istaknuti kako
cak 80 % aktive €ini dugotrajna materijalna imovina $to ¢e znacajno utjecati na pojedine
financijske pokazatelje te ukazuje na snazno koristenje operativne poluge u poslovanju. Velik
dio aktivnosti Grupe financirano je zaduzivanjem S$to se vidi i u povecanju ukupnih obveza.
Moglo bi se re¢i da Grupa osigurava stabilan rast, dok je vidljivo povecéanje gotovo svih stavaka
u 2017. godini bilo prekretnica prilikom preuzimanja dijela poslovanja stjecanjem drusStava u

Njemackoj 1 Madarskoj te konsolidacija istog.

Grafikon 11.: Dinamika temeljnih veli¢ina poslovnih aktivnosti poduzeéa Arena Hospitality Group
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Izvor: izrada autorice prema financijskim izvje$¢ima poduzeca Arena Hospitality Group.
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Primjetan je stabilan rast prihoda koji se u prosjeku nalazi na razini 6 % godi$nje, zanemarivsi
iznimku u 2017. godini prilikom konsolidacije rezultata pripojenih druStava. Navedena
konsolidacija suprotno je utjecala na sve stavke Grupe u 2017. godini zbog ¢ega Ce se njezino
objasnjenje u daljnjim analizama najcesce izostaviti. Osim iznimke u 2017. godini, na grafikonu
je vidljiv pad bruto, odnosno neto dobiti u 2016. godini kao rezultat vrijednosnog uskladenja
materijalne imovine. U odnosu na 2018. godinu, dobit prije oporezivanja je u 2019. smanjena
za 5 milijuna HRK na iznos od 109 milijuna HRK prvenstveno zbog snaznog pritiska pove¢anih
troSkova rada, troSkova gospodarenja otpadom i komunalne naknade te provizija online
agencija. Osim toga, na smanjenje su utjecali i pojedini jednokratni troskovi vezani uz naknade
radnicima, otpremnine i s tim povezani tro§kovi.'% Usprkos padu dobiti prije poreza, dobit
nakon poreza u 2019. godini u odnosu na prethodnu godinu povecana je za 68 % na 149,0
milijuna HRK, a navedeno povecanje nastalo je kao rezultat poreznih olakSice za investicijski

program Grupe u Hrvatskoj.

Grafikon 12.: Dinamika temeljnih veli¢ina poslovnih aktivnosti poduzeca Arena Hospitality Group
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Izvor: izrada autorice prema financijskim izvje$¢ima poduzeéa Arena Hospitality Group.
Pokazatelji poluge

Sljedeca tablica prikazuje analizu poluge poduzeta uz pomo¢ relevantnih pokazatelja.
Pokazatelji koeficijenta vlastitog i tudeg financiranja (stupanj zaduZenosti) krec¢u se oko 60 %,
odnosno 40 % kroz cijelo promatrano razdoblje pa se zakljucuje da Arena Hospitality Group
uspjesno upravlja svojim izvorima financiranja. Drugim rije¢ima, zaklju¢no s 2019. godinom

Grupa financira 57 % svoje aktive vlastitim izvorima, odnosno 43 % tudim izvorima. Odnos

106 Arena Hospitality Group d.d. (2020) Godisnje izvjesé¢e 2019. Pula. Arena Hospitality Group, str. 42.
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duga i glavnice u nesto je nezavidnijoj situaciji i krece se od 0,54 do 0,66 kroz promatrano
razdoblje. Prema konzervativnom pravilu odredivanja zaduzenosti 1:1 po kojem se poduzece
ne bi smjelo zaduzivati iznad vrijednosti glavnice, Grupa pokazuje visoku neprimjerenu
zaduzenost vlastitog poslovanja. Grupa iz zarada prije kamata i poreza u 2019. godini moze
8,09 puta pokriti rashode od kamata. Kroz godine, taj pokazatelj je fluktuira, dok u 2016.
ostvaruje negativnih 0,97 ¢emu je razlog ve¢ spomenuto negativno poslovanje u istoj godini.
Prema stupnjevima pokri¢a I i II moguce je zakljuciti kako Grupa postuje tzv. ,,zlatno pravilo
financiranja““ s obzirom na to da se sveukupno 123 % dugotrajne imovine financira vlastitim
kapitalom i dugoro¢nim obvezama. Taj iznos zahvalniji je i od pozeljnog 100 %-tnog pa je
neosporno da poduzece izvrsno upravlja izvorima financiranja. Moguce je zakljuciti da Grupa
kroz visegodiSnji rast obujma poslovanja uspijeva odrzati ravnotezu u vanjskom financiranju i
rentabilnosti vlastitog kapitala te time smanjiti rizik ulaganja u samo poduzeée, medutim, ne

treba zanemariti ni intenzitet vlastitog zaduzivanja.

Tablica 12.: Pokazatelji poluge 2015. — 2019.

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Koeficijent vlastitog financiranja 0,57 0,49 0,59 0,60 0,57
Stupanj zaduZenosti 0,43 0,51 0,41 0,40 0,43
Odnos duga i glavnice 0,62 0,66 0,56 0,54 0,64
Pokri¢e kamata 6,50 -0,97 5,86 7,69 8,09
Stupanj pokrica I 0,64 0,55 0,85 0,85 0,75
Stupanj pokriéa II 1,03 0,91 1,32 1,31 1,23

Izvor: izrada autorice prema financijskim izvje$¢ima poduzeéa Arena Hospitality Group.
Pokazatelji likvidnosti

Tablica 13. prikazuje izracunate pokazatelje likvidnosti. Prema pokazateljima tekuceg i brzog
omjera Grupa je u mogucnosti svoje kratkoro¢ne obveze pokriti novcem i1 unov¢ivom
imovinom. Prema tome, Grupa zasigurno upravlja likvidnos¢u na adekvatan nacin te se u

svakom trenutku osigurava dostatna koli¢ina nov¢anih sredstava.

Osim toga, prema nov€anom omjeru, ponovno je moguce zakljuciti kako Grupa ima dovoljnu
pokrivenost kratkoro¢nih obveza svojom najlikvidnijom imovinom, tj. nov¢anim sredstvima, a
koja je do 2019. porasla dvostruko. Negativan neto obrtni kapital u 2016. godini rezultat je
povecanja rashoda na kamate dugoro¢nih kredita banaka uslijed financiranja intenzivno-
kapitalnih investicija. Istim kreditima, nakon 2016. godine osigurana je dovoljna koli¢ina
novaca i nov¢anih sredstava za poslovanje, posebice odrzavanje ,,hladnog pogona”, a Cija se

vrijednost ogleda u visokom neto obrtnom kapitalu koji je zaklju¢no s 2019. godinom iznosio
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579 mil. HRK. Prema tome, analiza pokazuje kako su koeficijenti tekuce likvidnosti na vrlo
povoljnoj razini, s obzirom na to da su takvi pokazatelji u turistickoj industriji izrazito
nezahvalni $to je povezano sa sezonskim poslovanjem, visokim udjelom fiksne imovine i

djelovanjem operativne poluge.

Tablica 13.: Pokazatelji likvidnosti 2015. — 20109.

2015. 2016. 2017, 2018. 2019.
Tekuéi omjer 2,36 0,69 4,98 5,55 4,46
Brzi omjer 2,33 0,68 4,95 5,53 4,45
Nov¢ani omjer 2,19 0,51 4,83 5,38 4,30
*Neto obrtni kapital (u mil. HRK) 92 -79 659 678 579

lzvor: izrada autorice prema financijskim izvjeS¢ima poduzeéa Arena Hospitality Group.
Pokazatelji aktivnosti

U tablici 14. prikazani su pokazatelji aktivnosti koji ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u
poslovanju. U promatranom razdoblju vidljive su izrazite fluktuacije svih izraunatih
koeficijenata obrtaja. Prema tome, moguce je opCenito zakljuciti kako zbog niske razine
upotrebe kratkotrajne imovine u poslovanju i niskih zaliha koje se ve¢inom odnose na sirovine
1 materijal u obliku hrane 1 pica, koeficijenti obrtaja ovih oblika imovine su prili¢no visoki.
Prema financijskih izvjestajima Grupe, kroz godine doSlo je do znaajnih fluktuacija u
pojedinim stavkama svakih od navedenih pokazatelja. Pad koeficijenta obrtaja potrazivanja u
promatranom razdoblju rezultat je vise od proporcionalnog poveéanja potrazivanja od kupaca,
posebice u 2016. godini. Navedeni pokazatelj govori da su se 2019. godine potrazivanja u
prosjeku naplacivala svaki jedanaesti dan. U 2019. godini vidljivo je povecanje obrtaja zaliha
uslijed povecanja poslovnih prihoda, budu¢i da je razina zaliha neprimjetno rasla kroz
promatrane godine. Vidljiva je 1 znacajna fluktuacija obveza prema dobavljacima, vjerojatno
zbog povecanja obveza uslijed poveéane poslovne i investicijske aktivnosti. Konacno,
operativni ciklus je 2019. godine iznosio 13 dana Sto je iznimno kratko te zajedno s drugim

pokazateljima ukazuje na efikasno operativno poslovanje.
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Tablica 14.: Pokazatelji aktivnosti 2015. — 2019.

2015. 2016. 2017. 2018. 20109.
KO potrazivanja 42,83 10,07 36,64 36,31 33,24
Vrijeme naplate potraZivanja 8,52 36,25 9,96 10,05 10,98
KO zaliha 203,21 114,74 163,14 235,12 253,21
Vrijeme obrtaja zaliha 1,80 3,18 2,24 1,55 1,44
KO obveza prema dobavlja¢ima 37,09 10,14 30,35 37,99 27,34
Vrijeme obrtaja obveza prema dobavlja¢ima 9,84 36,01 12,03 9,61 13,35
Operativni ciklus 10,32 39,43 12,20 11,60 12,42

Izvor: izrada autorice prema financijskim izvje$¢ima poduzeéa Arena Hospitality Group.

Pokazatelji profitabilnosti

U nastavku ¢e se prikazati analiza profitabilnosti poduze¢a pomocu relevantnih pokazatelja.
Pokazatelji profitabilnosti najvaznija su skupina pokazatelja za vlasnike poduzeca jer daju
informacije o uspjeSnosti poslovanja poduzeca. Promatraju¢i pokazatelje profitabilnosti
vidljivo je kako poduzece upravlja iznimno uspjeSno. Bruto i neto profitna marza krecu se
pozitivno, izuzev ve¢ spomenute 2016. godine dok su razlike u kretanjima pojedinih godina,
2017., 2018. i 2019. velikim dijelom rezultat odgodene porezne imovine. Jednako stabilni
trendovi vidljivi su u izraCunu povrata na imovinu i povrata na kapital. U pravilu, profitabilnost
imovine veca je od profitabilnosti vlasnicke glavnice, medutim, s obzirom na to da se Arena
Hospitality Group pretezito financira eksternim izvorima, vrijednost glavnice niza je od
oc¢ekivanog. Na razini EBITDA marze Grupa ostvaruje pozitivnu profitabilnost koja se nalazi
nesto ispod prosjeka industrije. Stabilna u promatranom periodu ukazuje na dobru troskovnu
strukturu poduzeéa. Prema tome, moguce je zakljuciti kako je profitabilnost Arena Hospitality

Group vrlo optimistic¢na te ona posluje izrazito uspjesno.

Tablica 15.: Pokazatelji profitabilnosti 2015. — 2019.

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
MarZa kontribucije 14,24% -22,28% 20,97 % 18,79% 17,38%
Bruto profitna maria 29,03% -5,32% 29,68% 27,93%  29,30%
Neto profitna maria 445% -2621%  12,28% 11,70%  19,15%
Profitabilnost ukupne imovine - ROA 7,94% -1,41% 7,95% 7,67% 7,36%
Profitabilnost vlasnicke glavnice - ROE 214% -14.21% 5,63% 5,38% 8,48%
EBITDA marza 2903% -531% 2943% 27,86 %  29,95%

Izvor: izrada autorice prema financijskim izvje$¢ima poduzeca Arena Hospitality Group.

68



Pokazatelji investiranja

Sljedeca tablica prikazuje nekoliko pokazatelja investiranja. Grupa je u 2019. godini prvi put
isplatila dividendu iznosu od 5,00 HRK kad je ujedno zapocela s programom otkupa vlastitih
dionica. Time je tijekom 2019. godine dioni¢arima vra¢eno ukupno 41,9 mil. HRK putem
isplate dividendi i otkupa vlastitih dionica ¢ime je broj dionica u odnosu na prethodno razdoblje
umanjen za 11.350. Knjigovodstvena vrijednost po dionici manja je od trzisne, 343,24 HRK u
odnosu na 370,00 HRK sto ukazuje na precijenjenost. Grupa ujedno biljezi porast neto zarada
po dionici kroz petogodisnje razdoblje Sto je rezultat poveéanja poreznih olakSica vezanih uz
investicije Grupe. Rast zarada popracen je i rastom prosjecne cijene dionice na Zagrebackoj
burzi u proteklih 5 godina uz iznimke u 2016. 1 2017. godini uslijed ve¢ spomenutih akvizicija.
Uzevsi sve navedeno u obzir, moguce je zakljuciti kako je poduzece financijski uspjesno i
stabilno, ali je potrebno pratiti pokazatelje koji pokazuju znacajnija odstupanja od pozeljnih

vrijednosti.

Tablica 16.: Pokazatelji investiranja 2015. — 2019.

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Zarade po dionici (EPS) 8,22 -52,36 20,99 17,29 29,11
Cijena po dionici (PPS) 339,98 468,50 450,00 340,33 370,00
Prinos od dividendi 0,01
Odnos cijene i zarada (P/E) 41,36 -8,95 21,44 19,69 12,71
Odnos isplate dividendi 0,17
Dividende po dionici (DPS) 5,00
Knjigovodstvena vrijednost po dionici 383,87 368,53 373,16 321,39 343,24
Ponderirani prosjecni br. dionica 2.182.331 2182331 4.195.990 5.128.721  5.117.371

Izvor: izrada autorice prema financijskim izvje$¢ima poduzeéa Arena Hospitality Group.
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45.3. SWOT analiza

Tablica 17.: SWOT analiza

SNAGE

Velik trzisni udio

Medunarodnost poslovanja: Njemacka
1 Madarska

Snaga brenda

Implementirano upravljanje rizicima
Grupe

Likvidnost dionice

Financijska stabilnost

Uspjesna dokapitalizacija

Odli¢na geografska pozicija

Uspjesne
akvizicije
Visoka razina organizacijskog znanja
Razvijen lanac vrijednosti domacih
dobavljaca

inozemne 1 tuzemne

Ulaganje u nove tehnologije kljucne za
ostvarivanje konkurentskih prednosti
Niske ulazne barijere u hotelsku
industriju

PRILIKE

Investiranje u destinacije koje nisu
visoko konkurentne

Porast broja dolazaka i nocenja na
svjetskoj razini

Moguénost Sirenja poslovanja
Suvremena i big data tehnologija
Razvoj kongresnog i wellness turizma
Produljenje turisticke sezone uslijed
stvaranja  dodatnog
lokalnom zajednicom
Kamatne stope na povijesno niskim
razinama

Drustveno odgovorno poslovanje
Drustveno umrezavanje dolaskom
novih generacija (generacija Z)

sadrzaja s

lzvor: izrada autorice.
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SLABOSTI

Sezonalnost poslovanja

Visoki troSkovi rada posebice izvan
sezone

Manjak uposlivog kadra

Centraliziranost turizma Republike
Hrvatske
Kompleksnost  upravljanja  uslijed

novih akvizicija 1 Sirenja na nove
destinacije

Indirektna komunikacija s gostima
Visoko koncentrirana industrija
Visoka vrijednost sudskih sporova
Visoka zaduzenost

PRIJETNJE

Usporavanje rasta turisticke industrije
Promjene klimatskih uvjeta

Visoki porezni nameti i Ceste promjene
regulative

NerijeSeno  pitanje  zakonodavnog
sustava - koncesijskih dozvola
Jacanje internetskog marketinga
Snazenje pregovaracke moci
turoperatera 1 turisti¢kih agencija

Pad svjetskog gospodarstva uslijed
COVID-19 pandemije

Bestrategijski rast turizma na podrucju
Republike Hrvatske

Prevlast najveceg konkurenta —
Valamar
Jacanje intenziteta suparniStva U

strateSkoj grupi



4.6. Procjena slobodnih novéanih tokova u poduzeéu Arena Hospitality Group

4.6.1. lzrada pro forma financijskih izvjeStaja
Izrada pro forma Racuna dobiti i gubitka

Arena Hospitality Group svoje poslovanje, odnosno prihode dijeli u tri segmenta, Hotele,
Turisticka naselja i Kampove. Najveci dio poslovanja dolazi od Hotela i Kampova kao klju¢nih
segmenata poduzeca u koja Grupa intenzivno ulaze posljednje tri godine. Procjene prihoda po
segmentima radene su prvenstveno suoCene s COVID-19 pandemijom kojom je upravo
turisti¢ka industrija jedna od najpogodenijih industrija na svijetu. lako su vrhunci sezone u
2020. godini ostvarili i preko 70 % lanjskog prometa, prema podacima Ministarstva za turizam
I promet, turizam je od 1. sijeénja do 31. srpnja ostvario manje od 15 % proslogodisnjih
rezultata.'%’ Grupa je, kao i mnogi drugi, zatvorila svoje smjestajne objekte uslijed velikog broja
otkazivanja rezervacija i zatvaranja granica nastoje¢i minimizirati troSkove. Dio rezervacija
zakazan je za 2021. godinu, a s obzirom na prirodu krizne situacije, u usporedbi s financijskom
krizom 2008. godine, ona nema toliko dugotrajan karakter. Osim utjecaja pandemije, kod svih
segmenata procjenjuje se pad rasta prihoda temeljen na usporavanju hrvatskog turizma kao
zakljucka izvedenog iz fundamentalne analize. Pretpostavke rasta, osim izvedene iz o¢ekivanih
trendova, temelje se i na kretanju prihoda segmenata u pros$losti. U pravilu, poduzeca
sazrijevanjem ulaze u podrucje nizeg rasta $to je prikazano smanjenjem stopa rasta kroz
petogodis$nje razdoblje. Uzevsi u obzir mjesec kolovoz koji je neocekivano ostvario 50 %
lanjskog prometa, a s druge strane i pad cijena smjestaja za 30 %, te zatvaranje dijela kapaciteta,
pad prihoda u 2020. godini projiciran je za oko 80 %. Prihode Grupe takoder Cine i ostali prihodi
vezani za prihode od ukidanja rezervacija, osiguranja, prefakturiranja i drugih. Buduée da su
mnogi od ovih prihoda vezani uz same prihode od prodaje, isti su projicirani temeljem postotka
prodaje, a na svaku stavku znacajno je utjecalo zatvaranje smjestajnih objekata i poslovanja
Grupacije ¢ime se znacajan pad implementirao kroz CcCitav izvjeStaj. Stavke rashoda
prognozirane su kao postotak prodaje pod pretpostavkom da su rashodi i njegova kretanja
vezana uz prihode poduzeca. Postoci u projekcijama uzeti su ili kao prosjek povijesnih podataka
ili kao nastavak trendova vidljivih u povijesnim podacima. S obzirom nato da je Grupa u 2016.
godini ostvarila znacajnu integraciju s medunarodno poznatim hotelskim lancima, a $to je jasno
vidljivo u financijskim izvjestajima kao iznimka, prosjek povijesnih podataka nekih od stavaka

u racunu dobiti 1 gubitka uzet je od posljednje tri godine. Takoder, dio projekcija temeljen je na

107 Republika Hrvatska: Ministarstvo turizma i sporta. Preuzeto s: https://mint.gov.hr/vijesti/prvog-kolovoza-u-
dubrovniku-vise-od-devet-tisuca-turista/21558. [7. kolovoza 2020.]
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oCekivanim kretanjima ili informacijama navedenim u izvjeStaju Grupe. Primjerice, razlog
naglog pada amortizacije je u izrazito visokim razinama kao posljedice investicijskog ciklusa
u kojem se poduzece nalazi. Budu¢i da se takvo stanje ne moze oc¢ekivati u nekom dugom roku,
amortizacija je postepeno sniZzena na razine prikladnije dugom roku, a sam iznos baziran je
prema podacima multinacionalnih zrelih premium hotelskih grupacija u inozemstvu (Hyatt,
Marriott, Hilton, itd.). Jedino su rashodi od kamata projicirani kao postotak ukupnog duga, a za

pretpostavku je uzeta prosje¢na ponderirana kamatna stopa na dug poduzeca od 2,5 %.

Tablica 18.: Pro forma Racuna dobiti i gubitka

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
Prihodi od prodaje 401.375,0 4344150 706.106,0 747.001,0 769.673,0 151.917.6 358.2354 610.796,6 812.439.9 874.444.4
Ostali prihodi 1.383,8 1.455,7 11.056,6 10.711,3 84310 1.450,8 3.421,2 5.833,1 7.758,8 8.351.0
Poslovni prihodi 402.758,8 435.870,7 717.162,6 757.712,3 778.104,0 153.368.4 361.656,6 616.629,7 820.198,7 B82.7954
Materijalni troskovi 247874 28.672,6 239.363,8 257.595,5 244.772,1 843216 120,933,3 147,992,5 183,548,2 197.556,4
Troskovi osoblja 117.232,4 125.890,2 217.395,6 233.319,1 250.834,9 46.425,7 109.475,9 186.658,0 248.279,7 267.228,1
Amortizacija 59.586,3 739272 62.471,0 69.241,9 99.499,3 25.826,0 42.988,2 54.971,7 56.870,8 61.211,1
Ostali poslovni rashodi 143.799,1 304.481,5 47.540,2 55.160,8 54.431,9 10.730,0 25.696,7 43.383,3 57.788,6 62.344,6
Poslovni rashodi 345.405.2 5329715 566.770,6 615.317,3 649.538,2 167.303,2 299.094,2 433.005,5 546.487,3 588.340,2
Dobitak iz poslovanja (EBIT) §7.353,6 (97.100,8) 150.392,0 142.395,0 128.565,8 (13.9348) 62.562,4 183.624,2 273.711,4 294.455,2
Financijski prihodi 57.353,6 136,0 6.060,9 8233 8489 546,3 1.288,3 2.196,6 29217 3.144,7
Financijski rashodi (33.682,6) (41.0073) (43.946,0) (30.579,6) (30.238,5) (25.444 4) (26.287,6) (26.407,6) (26.960,0) (27.369,6)
Neto financijski rezultat 23.671,0 (40.871,3) (37.885,1) (29.756,3) (29.389,5) (24.898,0) (24.999.3) (24.211,1) (24.038,3) (24.224,9)
Udio u dobiti od drudtava povezanih sudjelujuéim interesom - - - 1.205,3 1.508,8
Udio u gubitku od zajedni&kih pothvata - - 962,3
Dobit prije poreza 81.024,6 (137.972,1) 111.544,6 113.844,0 100.685,0 (38.832.8) 37.563,0 159.413,1 249.673,1 270.230.3
Porez na dobit 5.792,7 (23.715,8) 23.462,0 25.176,9 (40.204,6) - (6.761,3) (28.694,4) (44.941.2) (48.641,5)
Neto dobit 75.232,0 (114.256,2) 88.082,6 88.667,0 140.889,7 (38.832.8) 30.801,7 130.718,8 204.732,0 211.588.8

lzvor: izrada autorice.

Izrada pro forma Bilance

S obzirom na prirodu poslovanja, vrlo bitna stavka svakog poduzec¢a koje djeluje u turistickom
sektoru su nekretnine, postrojenja i oprema koji ¢ine znacajan dio njegove imovine. Promjene
nekretnina, postrojenja i opreme izraunate su kao stanje iz prethodnog razdoblja uvecanih za
razliku izmedu amortizacije i ulaganja u nekretnine, postrojenja i opremu (CAPEX) korigirane
za obustavljene investicije u 2020. godini. Ostala dugotrajna imovina projicirana je u odnosu
na povecanje, odnosno smanjenje poslovnih prihoda. Nematerijalna imovina, dugotrajna
financijska imovina i odgodena porezna imovina projicirane su kao konstante s obzirom na to
da ih je nezahvalno procjenjivati. Obveze su izra¢unate kao prosjek najcesce trogodisnjeg
razdoblja s obzirom na to da se kre¢u na vrlo sli¢nim razinama. Ostale stavke povezane su sa
stavkama iz RDG-a s obzirom na to da se imovina i obveze u pravilu mijenjaju kako se mijenja
i poslovanje poduzeca. Dani kod obrtaja zaliha, prosje¢nog vremena naplate i prosjecnog
vremena placanja racunati su kao umnozak postotka od RDG stavke i broja dana u godini.

Projekcije su ve¢inom uzete kao prosjek vrijednosti iz buduénosti dok je dio temeljen 1 na
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proslim kretanjima. Uz pretpostavku da se temeljni kapital, rezerve i manjinski interesi ne

mijenjaju, dionicka glavnica je racunata kao pocetno stanje uvecano za neto dobit.

Tablica 19.: Pro forma Bilance

2015, 2016. 2017, 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
Nekretnine, postrojenje i oprema 1.279.065,0 1.305.518,0 1.751.483,0 1.797.683,0 1.932.043,0 21.089.376,0 2.091.645,1 21433942 212819783 2.505.121,1
Ostala dugotrajna materijalna imovina 232943 471893 33.967.6 601044 304.416.3 209813 494758 B4.357.00 112.206,0 120.7694
Nematerijalna imovina 4.017,8 1.387.0 13352 1.369.9 1.065,4 10654 1.065,4 10654 1.065.4 10654
Dugotrajna financijska imovina 13370 84.734.2 373226 50,5910 53.288,9 532889 53.288,9 532889 53.288.9 532889
Odgodena porezna imovina 62043 29.990,6 27.990,3 242782 58.650,3 58.650,3 58.650,3 58.650,3 58.650,3 58.650,3
Dugotrajna imovina 13139184 L468.819.0 1.852.098.7 1.934.026,6 2.349.464,0 22233620 2.254.125.6 2.340.755.8 2.507.188.9 2.738.895.2
Zalihe 1.982,0 3.798,6 4.396,0 32227 3.105,0 L1519 1.656,6 20273 25144 2.698,9
Potraivanja 9.404,5 432878 19.573,1 20.863,6 23.653,6 43625 10.315,3 17.587,7 23.394,0 25.110,6
Kratkotrajna financijska imovina 1712 2084 2053 1988 220,7 2009 2009 2009 2009 2009
Novac i novéani ekvivalenti 147.786,8 130.403,7 800.100.7 B02.514.2 T18.890.6 642.852,5 642.832,3 6428525 642.832,3 6428525
Kratkotrajna imovina 139.344,5 177.700,3 8243752 826.801,3 743.869,8 648.567.8 655.0253 662.668.4 668.961.8 670.862,9
Ukupna aktiva 1.473.263,2 1.646.519.8 26763743 2.760.828,1 30953343 2.871.929.8 2909150858  3.003.4243 3.176.150,6 3.409.758,0
‘Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 369.463,3 320.8114 807.055.0 B91.590,3 1.122.480,9 9939314 999.997.9 916.147.2 843.117,1 540.614.9
Ostale dugoroéne obveze 147.017,6 76615 75.136,0 24977 64418 81725 14.610,3 211516 26.695,1 28.739,5
Dugorofne obveze 516.480,9 528.473,0 B82.191,0 894.088,0 1.128.922,7 1.048.103,9 1.014.608,2 937.298.9 B869.812,2 B69.354.4
‘Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 235457 1354313 38.221,2 46.178,9 T7.889,0 20.062,1 35.865,7 3519236 63.531,7 70.550,5
Obveze prema dobavljadima 10.858,1 43.001,1 23.632,8 19.943 2 28.757,7 6.536,3 11.550,4 16.776,0 21.647,5 232360
Obveze za place 57573 6378,5 16.091,4 16,1079 15.942,6 44120 78875 11.419.0 14.411,6 15,5153
Ostale obveze 274324 72.084.8 87.732,8 66.810,6 44.488,7 185074 33.086.4 47.900,0 60.453,6 63.0834
Kratkoroéne obveze 67.593.5 156.896.2 165.678.3 149.040,7 167.078.0 49.518,0 88.390.1 128.018.6 162.044.5 1743853
Ukupne obveze 584.074,5 T85.369,2 1.047.869,3 1.043.128,7 1.296.000,7 1.097.621,9 1.102.998,3 1.065.317,5 1.031.856,7 1.043.739,6
Kapital i rezerve 837.727.6 804.244.0 1.565.756.4 L648.303.8 L756.464,5 L717.631,7 L748.433,3 1.880.225.0 2.087.385.6 23116074
Rezerviranja 5L.461,1 56.906,6 62.748,6 69.395.6 42.869,1 56.676.2 57.719,.2 57.881.8 56.908,4 54.410,9
Ukupna pasiva 1.473.263.2 L.646.519.8 2.676.374,3 2.760.828,1 3.095.334,3 28719298 2.909.150,9 3.003.424.2 3.176.150,6 3.409.758,0

Izvor: izrada autorice.

4.6.2. Odredivanje prosjeénog ponderiranog troska kapitala

S obzirom na to da je krajnji cilj vrednovanja Arena Hospitality Group izracun vrijednosti

temeljem slobodnih novcéanih tokova poduzeca, u radu ¢e se koristiti prosjecni ponderirani

troSak kapitala koji ¢e predstavljati diskontnu stopu prilikom diskontiranja budu¢ih novcanih

tokova. Prosjecni ponderirani trosak kapitala od 6,92 % izracunat je kao ponderirani prosjek

troSka obicne glavnice 1 troSka duga, a ¢iji udjeli ovise o trziSnoj vrijednosti glavnice 1 dugu

Grupe.

73



Tablica 20.: Izraun prosje¢nog ponderiranog troSka kapitala

TrZi$na vrijednost glavnice (u mil. HRK) 1395
Cijena dionice na dan 17. srpnja 2020. 272,00
Broj dionica na dan 17. srpnja 2020. (u milijunima) 5,13
Dug 1339
Ponder glavnice 0,5103
Ponder duga 0,4897
Tro$ak obi¢ne glavnice 11,60 %
Nerizi¢na kamatna stopa 0,96 %
Beta 1,10326603
Trzi$na premija rizika 9,64 %
Trosak duga nakon poreza 2,05 %
Trosak duga prije poreza 2,50 %
Stopa poreza na dobit 18 %
Prosje¢ni ponderirani trofak kapitala 6,92 %

lzvor: izrada autorice.

TrziSna vrijednost glavnice, kao i dug predstavljaju trziSnu vrijednost, odnosno iznos duga
Arena Hospitality Group na datum 17. srpnja 2020. godine. S obzirom na pad cijene dionice
uslijed nepovoljnih uvjeta za turisticki sektor, omjer dviju stavki krece se oko 50 % ¢ime ponder

glavnice iznosi 0,5103, a ponder duga 0,4897.

Za izracun troSka obic¢ne glavnice u iznosu 11,60 % koriSten je pristup teorije trziSta kapitala,
odnosno CAPM model. Prema formuli, CAPM je definiran kao zbroj nerizicne kamatne stope
I umnoska bete kao mjere trziSnog rizika i trziSne premije rizika predstavljene razlikom
o¢ekivanog trziSnog prinosa i nerizi¢ne kamatne stope. Nerizi¢na kamatna stopa predstavlja
prinos na posljednje izdanu jedanaestogodi$nju drzavnu obveznicu Republike Hrvatske.
Obveznica pod nazivom ,,RHMF-O-297A” izdana je 9. srpnja 2018. godine u iznosu od 10
mlrd. HRK uz kamatni kupon od 2,375 % i s rokom dospije¢a 9. srpnja 2029. Prinos do
dospijeca na datum 17. kolovoza 2020. godine iznosi 0,96 % Sto predstavlja nerizi¢nu kamatnu
stopu u izra¢unu troska glavnice. S obzirom na to da je izracun trzi$ne premije rizika izrazito
zahtijevan, ista je preuzeta sa sluzbenih stranica profesora Aswatha Damodarana koja na datum

1. srpnja 2020. godine za Republiku Hrvatsku iznosi 9,64 %.1%8

108 Nyu.edu. Preuzeto s: http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html. [20.
kolovoza 2020.]
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Tablica 21.: IzraGun beta koeficijenta

DATUM ARNT CROBEX FARNT F'croBEX
20/08/2015 339,78 1787,32
21/08/2015 346 1783,55 0,018140426 -0,002111531
24/08/2015 324,99 1731,51 -0,062644362 -0,0296119
25/08/2015 332,1 1739,97 0,021641716 0,004874012
26/08/2015 330 1736,51 -0,006343474 -0,00199052
27/08/2015 338,99 1750,49 0,026877954 0,008018397
28/08/2015 328,01 1750,7 -0,032926513 0,000119959
01/09/2015 337,77 1737,21 0,029321095 -0,00773533
02/09/2015 334 1734,87 -0,011224198 -0,001347895
04/09/2015 335,54 1738,66 0,004600181 0,002182219
07/09/2015 331,1 1733,71 -0,01332073 -0,002851081
ARNT CROBEX
c 0,018434656 0,008515841
c? 0,000339837 0,000072520
cov (ARNT, CROBEX) 0,000083625
p 0,533146599
Povijesna beta 1,15412840
Prilagodena beta 1,10326603

lzvor: izrada autorice.

U analizi, za izracun bete koriSteni su povijesni podaci o zadnjim dnevnim cijenama dionica
Arena Hospitality Group (ARNT) i trziSnog indeksa CROBEX u periodu od 20. kolovoza 2015.
do 20. kolovoza 2020. godine. Povijesna beta od 1,1651284 dobivena je umnoskom odnosa
standardnih devijacija dionice ARNT 1 trziSnog indeksa CROBEX te njihova koeficijenta
korelacije. S obzirom na to da je takva beta orijentirana na proslost, a investitore zanima rizik
dionice u buducénosti, stvorena je prilagodena beta temeljena na istrazivanju Marshalla E.
Blume, koji je pokazao da stvarne bete pokazuju tendenciju konvergiranja ka jedan tijekom
vremena. S obzirom na to da je beta Arena Hospitality Group veca o jedan, ona pokazuje da je
trzisni rizik Grupe veci od prosjeka $to uzrokuje znacajniju volatilnost cijene dionice od samog
trzista.

Za izracun ponderiranog prosje¢nog troSka kapitala potrebno je izracunati i troSak u obliku
ponderiranog prosje¢nog troSka duga koji poduzece plata na svoje dugove. Prosjecna
ponderirana kamatna stopa na dug poduzeca iznosi 2,5 %, a procijenjena je temeljem povijesnih
podataka odnosom rashoda od kamata i iznosa duga. Stopa poreza na dobit u Republici

Hrvatskoj u 2019. godini iznosila je 18 % Sto predstavlja troSak duga nakon poreza od 2,05 %.
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4.6.3. lzracun i procjena vrijednosti slobodnih nov¢anih tokova poduzeca

Izracunu slobodnih nov¢anih tokova poduzeéa moguce je pristupiti na nekoliko nacina. U radu
je za isti koristen model zasnovan na dobiti prije kamata i poreza koji se nakon odbitka poreza
na dobit uveéava za amortizaciju, a umanjuje za promjene obrtnog kapitala i kapitalnih
investicija. Promjene obrtnog kapitala predstavljaju razliku u neto obrtnom kapitalu dviju
godina, a racunaju se kao zbroj stavki zaliha i1 potrazivanja od kupaca umanjenih za obveze
prema dobavljacima i place radnika. U tom smislu, povecanje neto operativnog obrtnog kapitala
predstavlja odljev novca, dok njegovo smanjenje predstavlja priljev. Kapitalne investicije
predstavljaju dvogodisnju promjenu u stavki dugoro¢ne operativne imovine koje poduzece

koristi u redovitom poslovanju.

Tablica 22.: Izra¢un slobodnih nov¢anih tokova poduzeca

mHRK 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
Dobit prije kamata i poreza * (1 - porezna stopa) (13,9) 55,8 154,7 228,2 2452
Amortizacija 25,8 43,0 55,0 56,9 61,2
Promjene obrtnog kapitala 12,5 (2,0) (1,1) (1,6) (0,8)
Kapitalne investicije 157,3 2,3 51,7 138,6 2231
Slobodni nové¢ani tokovi poduzeéa (157,9) 98,6 159,0 148,1 84,1

lzvor: izrada autorice.

Za izracun sadasnje vrijednosti slobodnih nov¢anih tokova poduzec¢a primijenjena je diskontna
stopa izracunata kao prosjecni ponderirani troSak kapitala od 6,92 %. ukupna sadasnja
vrijednost slobodnih nov¢anih tokova za projicirano petogodiSnje razdoblje iznosi 242,1 mil.

HRK.

Tablica 23.: Izracun ukupne sadasnje vrijednosti slobodnih nov¢anih tokova poduzec¢a

2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
Broj razdoblja 1 2 3 4 5
Diskontni faktor 0,935272  0,874733  0,818114  0,765159  0,715632
Sadasnja vrijednost slobodnih nov€anih tokova poduzeé¢u (mHRK) -147,7 86,2 130,1 113,3 60,2
Ukupna sadasnja vrijednost slobodnih nov¢anih tokova 2421

poduzeéa (mHRK)
Izvor: izrada autorice.
U posljednjem koraku, za procjenu vrijednosti Grupe, potrebno je izracunati rezidualnu
vrijednost. Dugorocna stopa rasta pretpostavljena je prema dugoro¢noj stopi rasta BDP-a
Europske unije od oko 2,0 %. Iako se uslijed pandemije o¢ekuje snazan pad u 2020., 2021.
godina donijet ¢e znacajan zaokret. Brz oporavak rezultirat ¢e povratkom na jednaku stabilnu
stopu rasta u dugom roku. Rezidualna vrijednost potom se ra¢una kao odnos slobodnog

novcanog toka u 2024. godini uveéanog za dugorocnu stopu rasta, te razlike izmedu troska
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kapitala i navedene stope. Procijenjena vrijednost dobivena je kao zbroj diskontirane rezidualne
vrijednosti od 1.247,5 mil. HRK i ukupne sadasnje vrijednosti slobodnih nov¢anih tokova u
iznosu 242,1 mil. HRK. Vrijednost poduzeca Arena Hospitality Group procijenjena na temelju
slobodnih nov¢anih tokova iznosi 1.489,6 mil. HRK.

Tablica 24.: Procijenjena vrijednost poduzeéa temeljem slobodnih nov¢anih tokova poduzecéa

mMHRK

Sadasnja vrijednost rezidualne vrijednosti 1.2475
Slobodni nov¢ani tok na kraju promatranog razdoblja (2024.) 84,1
Dugoroc¢na stopa rasta 2,0%
Ponderirani prosjecni trosak kapitala (WACC) 6,92%
Rezidualna vrijednost 1.743,2

Ukupna sada$nja vrijednost slobodnih nov¢anih tokova poduzeéa (mHRK) 242,1

Procjena vrijednosti poduzeéa na temelju slobodnih nov¢anih tokova 1.489,6

Izvor: izrada autorice.

4.7. Identifikacija, kvantifikacija i upravljanje rizicima na primjeru poduzeca Arena

Hospitality Group

Informacije dobivene u sveobuhvatnoj analizi makroekonomskog okruzenja, analizi industrije,
konkurentskog poloZaja i financijskoj analizi, te u procjeni vrijednosti poduzec¢a podloga su za
identifikaciju rizika, njihovu subjektivnu i objektivnu kvantifikaciju, mapiranje te definiranje
mjera upravljanja rizicima. Podaci i znanja o poduzecu prikupljena u ,,top-down” analizi od
kljuénog su znacaja za razumijevanje poslovanja poduzeca, te upucuju na prijetnje, odnosno

prisustvo rizika s kojima se Arena Hospitality Group u svom poslovanju susrece.

Bitne sastavnice kvantifikacije unutar metode rizi¢nih novcanih tokova jesu analiza scenarija
te analiza osjetljivosti. Analiza scenarija, kao kvalitativna metoda nastoji opisati nastup
mogucih rizika usporedujuéi ih s postoje¢im sli¢nim scenarijima, dok se analizom osjetljivosti,
kao kvantitativnom metodom utvrduje osjetljivost pojedine varijable na promjene odredenih
parametara. Kruna analize rada predstavljena je rizi€nim nov¢anim tokovima koji ¢e metodama
analize scenarija i analize osjetljivosti prikazati utjecaj nastupa pojedinog rizika na promjenu
vrijednosti slobodnih novcanih tokova. Postotna promjena vrijednosti takvih neto generiranih
novcanih tokova odredit ¢e razinu znacajnosti, a uz kvantificiranje razine vjerojatnosti sluzit ¢e
mapiranju rizika, vaznom alatu za razumijevanje znacaja rizika i potrebe za upravljanjem nad
njime.
4.7.1. Identifikacija strateskih, financijskih i operativnih rizika

Prilikom kvantifikacije rizika koriStene su ve¢ spomenute ljestvice znacajnosti i vjerojatnosti,

a koje su jo$ jednom naglaSene u nastavku. Rizici se prema znacajnosti, 0dnosno utjecaju na
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vrijednost nov¢anih tokova, zarada i vrijednost poduzeca, ocjenjuju ocjenom od 1 do 5 pri ¢emu
1 predstavlja rizik s najmanjim utjecajem na poduzece, a 5 s najve¢im. Vjerojatnostima
nastupanja pridruzuju se ocjene od 1 do 5, gdje ponovno najniza ocjena pretpostavlja da je
nastupanje Stetnog dogadaja gotovo nemoguce, a ocjena 5 daje se riziku s najveom

vjerojatnosti realizacije.

Tablica 25.: Pregled razina i pripadajucih znacajnosti rizika

Pad vrijednosti < 5 %
Pad vrijednosti >5 % < 10 %
Pad vrijednosti > 10 % < 15 %
Pad vrijednosti > 15 % <20 %
Pad vrijednosti > 20 %
Izvor: izrada autorice prema nastavnim materijalima kolegija Upravljanje rizicima.

g~ W N B

Tablica 26.: Pregled razina i pripadajucih vjerojatnosti rizika

<5%
>5%<25%
>25%<65%
>65%<95%
>95%
Izvor: izrada autorice prema nastavnim materijalima kolegija Upravljanje rizicima.

aa B~ WN PP

Rizik gubitka kupaca

Rizik gubitka kupaca sveprisutan je u turistiCkoj industriji, dijelom zbog velikog broja
konkurenata na uskom obalnom podru¢ju Republike Hrvatske, a dijelom zbog razliCite
vrijednosti usluga koje pojedini hotelski lanci, fizicke osobe s privatnim smjestajima i drugi
dionici u turizmu nude. Analizom industrije nisu identificirani iskljucivo strateski konkurenti s
kojima se Grupa povezuje na temelju veli¢ine, prihoda i strategije, ve¢ i1 velik broj pojedinaca i
smjeStajem. Snaga kupaca, odnosno turista ogleda se u njihovoj velikoj mo¢i prilikom izbora
Siroke ponude smjestaja, a koja ovisi o Zeljama za specificnim proizvodima i uslugama te
potrebama za sigurnosti. Navedeni rizik u turistickoj industriji moguce je povezati i s nizom
drugih, poput ekoloskog rizika, niza trzi$nih rizika te reputacijskog rizika. S obzirom na to da
na rizik gubitka kupaca, osim ljudskog utjece i niz drugih faktora, koji na jednak na¢in mogu
preusmjeriti kupce, odnosno turiste konkurenata ka Grupi, vjerojatnost za jednosmjernim

djelovanjem odredena je na razini 1.
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Rizik brzo mijenjajuéih turisti¢kih trendova

Hotelska se industrija znacajno promijenila posljednjih godina, posebice zbog promjena u
obiljeZjima putovanja, pojave niskotarifnih zrakoplovnih kompanija i online agencija, novih
tehnologija te promjena navika gostiju prilikom organizacije putovanja i rezervacija. Prema
predvidanjima, o¢ekuje se nastavak takvog trenda, ali i porast utjecaja online agencija i ostalih
dominantnih posrednika, poput internetskih pretrazivaca i drustvenih mreza. Sukladno njezinim
izvjeS¢ima, Grupa navodi veliku izloZenost takvim rizicima u obliku dominacije jedne od
strana, gubitka kontrole nad odredivanjem vlastitih cijena te izazovima vezanim uz drZanje
koraka s trzisnim trendovima. S obzirom na to da su takvi trendovi ve¢ vidljivi, vjerojatnost

nastupa ovog rizika ocijenjena je ocjenom 5.
Rizik nastavka COVID-19 pandemije

Pojavu COVID-19 pandemije moguce je konkretizirati u obliku karantene koja direktno utjece
na stagnaciju cjelokupnog gospodarstva, a donoSenjem mjera u ogranicavanju kretanja, turizam
je pretrpio najvecu Stetu. Rizik koji je uzrokovala spomenuta pandemija ve¢ je duboko
ukorijenjen u poslovanje svake kompanije danas, a klju¢ni rizik koji se spominje u ovom
kontekstu je rizik od nastavka COVID-19 pandemije, odnosno nepronalazak odgovarajuceg
cjepiva i nesuzbijanje globalne krize. Razvoj medicine danas omogucio je ubrzanje pronalaska
cjepiva za pojedine bolesti. Svjetska utrka za otkrivanjem cjepiva ocekuje svoj cilj ostvariti do
18 mjeseci od pojave virusa. Medutim, ukoliko se takav scenarij ne ostvari, utoliko ¢e nastavak
krize dodatno pogoditi svjetsko gospodarstvo, a posebice turisticku industriju. S obzirom na
pozitivne prognoze te sve ceS¢e objave o pronalasku cjepiva, vjerojatnost od nastavka

navedenog rizika ocijenjena je s 1.
Ekoloski rizik u obliku odrzivog poslovanja

S obzirom na to da je turizam industrija ¢iji uspjeh ovisi o kvaliteti okruzenja u kojem
funkcionira, ne smiju se zanemariti utjecaji visoke fluktuacije ljudi na okoli§ i domace
stanovnistvo neke destinacije. Buduc¢i da su europski turisti, kao glavno emitivno trziste, medu
ekologki osvjestenijim nacijama'® te im je sve vazniji nadin pruzanja usluga, a ne samo krajnja
usluga, o¢ekivanja od turistickih kompanija za odrzivim upravljanjem resursima sve su veca.
Tako su Ujedinjeni narodi postavili Ciljeve odrzivog razvoja (Sustainable Development Goals)

koji bi do 2030. trebali usmjeriti brojne industrije, pa tako i1 turizam u odrzivom smjeru.

109 Horwath HTL (2019.) How to encourage sustainable tourism? A short guide for international donors. Industry
report. Dostupno na: https://cdn.horwathhtl.com/wp-content/uploads/sites/2/2019/05/Industry-
Report_Sustainable-Tourism.pdf. [7. kolovoza 2020.]

79


https://cdn.horwathhtl.com/wp-content/uploads/sites/2/2019/05/Industry-Report_Sustainable-Tourism.pdf
https://cdn.horwathhtl.com/wp-content/uploads/sites/2/2019/05/Industry-Report_Sustainable-Tourism.pdf
https://cdn.horwathhtl.com/wp-content/uploads/sites/2/2019/05/Industry-Report_Sustainable-Tourism.pdf

Nacionalno 1 europsko zakonodavstvo, ali jo§ vaznije potrosaci ocekivat ¢e postivanje ciljeva
poput efikasnije upotrebe energije i prelaska na obnovljive izvore $to doprinosi smanjenju
emisije stakleniCkih plinova i negativnih klimatskih promjena. Kompanije ¢e morati
implementirati odgovornu potro$nju i proizvodnju uzimajuéi u obzir energiju, potro$nju vode,
zbrinjavanje otpada i cirkularnu ekonomiju. Turisticka mjesta i ekonomski subjekti koji ne
uspiju u implementaciji odrzivih mjera u svoje aktivnosti, ne samo da ¢e kratkoro¢no izgubiti
djeli¢ posjetitelja, nego ¢e onemoguciti razvoj djelatnosti za brojne buduce generacije. Ekoloski
znacaj u turizmu je velik i nezanemariv, te kao takav ne predstavlja potencijalni rizik, vec¢

postojeci rizik kojemu je vjerojatnost ocijenjena visokom ocjenom 4.
Tehnoloski rizik

Nove tehnologije u potpunosti su se uklopile u danasnji nacin zivota §to se odrazilo na stalni
kontakt pojedinaca s tehnologijom putem interneta, pametnih telefona i navigacijskih sistema.
Kako je napredak tehnologije snazno djelovao na ostale industrije na isti nacin se odrazio i na
turizam mijenjajuéi princip na koji turisti traze, otkrivaju i dozivljavaju putovanja.''® Turizam
se mora prilagoditi promjenama i preoblikovati svoje strategije primjerene novim
tehnologijama Sto se ogleda u sve vecoj robotizaciji u podrucju odrzavanja i odnosima s
kupcima. Nove tehnologije unaprijedile su povezivanje gostiju i turistickih lokacija ¢ime se
povecava njihovo zadovoljstvo i privrZzenost. Iako je tehnoloSka revolucija do sada snazno
djelovala na turizam za o¢ekivati je da Ce se taj trend nastaviti i u buduénosti, stoga uspjeh svih
koji djeluju u turizmu ovisi o brzini prilagodavanja promjenama koje ¢e se nastaviti dogadati.
Kao takav, on ne predstavlja samo rizik, ve¢ 1 Sansu da Arena Hospitality Group, ali 1 ostali
hoteli u buduénosti intenzivnije koriste prednosti novih tehnologija koje ¢e im omoguditi
smanjivanje troSkova poslovanja, bolje povezivanje s Kkorisnicima usluga te bolje
prilagodavanje njihovim potrebama. Vjerojatnosti navedenog rizika se zbog svoje

nezaobilaznosti daje ocjena 3.
Rizik ekspanzije na nove destinacije

Pogresna procjena razvojnih mogucnosti mogla bi dovesti do losih odluka o investiranju i
utjecati na sposobnost Grupe za rast i stvaranje dugoro¢ne vrijednosti. Grupa je u posljednjih
nekoliko godina prosirila svoje poslovanje izvan Hrvatske, pozicioniraju¢i se u velikim
gradovima Njemacke i Madarske, poput Ko6lna, Niirnberga, Berlina i Budimpeste. Time je

produljila period poslovanja koji je dotad bio pod velikim utjecajem sezonalnosti u Hrvatskoj.

110 Tourism Megatrends - 10 things you need to know about the future of Tourism 2015, Horwath HTL
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Navedene akvizicije pokazale su se uspjeSnima povecavajuci vrijednost Grupe i ostvarivanjem
pozitivne EBITDA-e prvi put tijekom cijele godine poslovanja. U dugoro¢noj strategiji Grupe
planira se nastavak ekspanzije na nova trzita, konkretnije u Zagrebu, Hrvatska i Beogradu,
Srbija stvaraju¢i nove rizike koji se manifestiraju kroz moguci nedostatak transparentnosti
vlastitih financijskih izvje$c¢a, nedovoljno informacija, slabe komunikacije te pogresne procjene
imovine i/ili vrijednosti. Uzevsi sve u obzir, vjerojatnost nastupa navedenog rizika ocijenjena

je ocjenom 2.
Reputacijski rizik

Reputacijski rizik u turisti¢koj industriji najéesée se ogleda kroz nezadovoljstvo gostiju tijekom
njihova boravka u nekoj od destinacija. Ono moze biti potaknuto uslugom pruzenom ispod
odredenih ocekivanja, propustom ili neprofesionalnim ponaSanjem djelatnika, ili nastupom
nekog incidenta koji mogu ozbiljno narusiti imidZ organizacije. Bitno je napomenuti da se
reputacijski rizik najcesc¢e povezuje s drugim rizicima, primjerice financijskih i operativnih,
generiraju¢i se medusobno i stvarajuéi sinergijski u¢inak na poduzece. Tako primjerice
poduzece s loSom reputacijom ima problema u privlacenju radne snage i ostvarivanju poslovnih
partnerstava. S obzirom na to da Grupa provodi velik broj edukacija svojim zaposlenicima, a
osim toga provodi i godi$nje upitnike o angaziranosti i zadovoljstvu vlastitih zaposlenika,
pretpostavlja se visoka razina ukljucenosti kompanije u kvalitetu radnog osoblja ¢ime smanjuje

vjerojatnost nastanka navedenog rizika, te se ona ocjenjuje ocjenom 2,
Valutni rizik

Zbog medunarodnosti poslovanja na trziStima Hrvatske, Njemacke 1 Madarske, Grupa je
izloZena rizicima promjene deviznih te¢ajeva. Uzme li se u obzir da svako od navedenih trZista
posjeduje vlastitu valutu, posljedice do kojih dolazi pojavom valutnog rizika postaju sve
znacajnije. Devizni teCajevi izmedu valute ovisnih drustava Grupe koja djeluju unutar
Eurozone, eura, forinte i hrvatske kune mogu znatno oscilirati, utjecuci na financijske rezultate
Grupe. Osim toga, Grupa moZe biti izloZena riziku prilikom deviznih transakcija u slucaju da
jedno od drustava Grupe izvrsi transakciju koriste¢i se nekom drugom, a ne vlastitom
funkcionalnom valutom. S obzirom na ¢injenicu da je glavni cilj Hrvatske narodne banke
stabilnost tecaja, a osim toga u analizi vanjskog okruzenja istaknut je i ulazak Hrvatske u
europski tecajni mehanizam kao kljucan korak u uvodenju eura, vjerojatnost nastupa valutnog

rizika ocijenjen je ocjenom 2 zbog jo$ uvijek Cestih, ali ne pretjeranih fluktuacija EUR/HRK.
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Kamatni rizik

Kamatni rizik definira se kao rizik, odnosno opasnost od promjene kamatnih stopa. Do pojave
kamatnog rizika dolazi prilikom ugovaranja fiksnih i/ili promjenjivih kamatnih stopa, a
nepovoljna kretanja kamatnih stopa mogu dovesti do znacajnih gubitaka. Arena Hospitality
Group dio je turisticke industrije koju karakteriziraju intenzivni investicijski ciklusi financirani
eksternim zaduzivanjem. S obzirom na to da Grupa u poslovanju pretezito koristi fiksne
kamatne stope na dug, novc€ani tokovi nisu osjetljivi na moguéu promjenu kamatnih stopa.
Medutim, potencijalne promjene mogu utjecati na njegov kapital s obzirom na to da se fer
vrijednost koristenih izvedenica namijenjenih zastiti od promjena kamatnih stopa mijenja s
promjenama kamatnih stopa. Usprkos svim naporima Grupe da obuzda izlozenost kamatnom
riziku, ucestale promjene u kretanjima intenziviraju vjerojatnost njegovog nastanka te se
ocjenjuje ocjenom 3.

Cjenovni rizik

Cjenovni rizik predstavlja rizik gubitka uslijed negativne promjene cijene. Prije njegove
kvantifikacije bitno je identificirati dogadaje koji su prouzrocili njegov nastanak. Pojava
pandemije i zatvaranje granica uzrokovali su kriznu neravnoteZu na trziStu u kojoj smanjena
potraznja nije udovoljila silnoj ponudi zbog ¢ega su pruzatelji usluga drasticno smanjili cijene
smjestaja. Borba za svakim gostom rezultirala je vise od 50 %-tnog smanjenja cijena smjestaja
isklju¢ujuéi marZe 1 nastojeci pokriti fiksne troSkove. Na cjenovni rizik najve¢im dijelom ipak
utjeCe brojnost konkurenata identificirana kroz analizu industrije, a s obzirom na nedavne

dogadaje, vjerojatnost njegove pojave ocijenjena je ocjenom 3.
Rizik kibernetic¢ke sigurnosti

Kiberneticka sigurnost odnosi se na skup procesa, mjera i standarda kojima se jam¢i odredena
razina pouzdanosti pri koriStenju proizvoda i usluga, odnosno u kontekstu turizma, dijeljenja
osobnih podataka i posebice podataka racuna banaka. Rizik kiberneticke sigurnosti biljezi rast
na globalnoj razini broje¢i sve veci broj napada koji godinama postaju sve sofisticiraniji i
slozeniji utjecu¢i na nesigurnost poslovanja svake, na bilo koji nacin tehnoloSki ovisne
kompanije. 1z istog je razloga bitno osvijestiti njezinu prisutnost i pravodobno se od nje zastiti.
Grupa je uocila rast takvog trenda osiguravajuci postojanje baze osobnih podataka klijenata u
skladu sa zakonom, koju dijele s partnerima Grupe, koji je i preuzimaju te posljedicno
zahtijevaju odredeni stupanj zastite. Takve informacije mogu biti zloupotrebljene od strane

zaposlenika Grupe, njezinih partnera ili ostalih tre¢ih osoba izvan poslovanja. Bez obzira na
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porast kiberneti¢kih napada, daljnji razvoj informacijske tehnologije omogucio je suvremenije
i sigurnije odgovore u obliku novih zastitnih sustava smanjujuéi njegovu vjerojatnost pojave

pri ¢emu joj se dodjeljuje ocjena 3.
Rizik sezonalnosti

Poslovanje Grupe u Hrvatskoj ima izuzetno sezonski karakter te se vefina dolazaka gostiju
realizira od lipnja do rujna. S obzirom na to da ¢ini sastavni dio turistickog poslovanja, ono
samo po sebi ne predstavlja rizik, medutim, visoka razina sezonalnosti prihoda na hrvatskom
trziStu povecava utjecaj odredenih vremenskih prilika na rezultate poslovanja Grupe. Na
dolaske gostiju u smjestajne kapacitete Grupe u Hrvatskoj, posebice u kampove i turisticka
naselja, utjecu vremenske prilike te broj toplih i kisSnih dana tijekom ljetne sezone. Na taj nacin,
ucestale promjene vremenskih prilika, dovode do neuskladenosti planirane i ostvarene
turistiCke sezone negativno djeluju¢i na dolaznost turista te skracivanje sezone uslijed
skrac¢ivanja odmora i povratka u vlastitu destinaciju. Vjerojatnost takvog dogadaja procijenjena

je narazini 3, s obzirom na to da je sezonalnost glavno obiljezje hrvatskog turizma.
Intelektualni rizik

Intelektualni rizik moZe se javiti ako poduzece ne bude u moguénosti zaposliti, razviti i zadrzati
dovoljan broj radnika potrebnih u redovitom poslovanju. Tijekom visoke sezone u Hrvatskoj
Cesto se javljaju teskoce oko zaposljavanja dovoljnog broj ljudi $to preusmjerava napore na
potragu za radnicima iz razli¢itih regija. Medutim, ponuda iskusnih radnika u hotelskoj
industriji i drugih kvalificiranih radnika rijetko je dovoljna za zadovoljavanje trenutne ili
ocekivane potraznje. Otvaranje novih hotela moze prouzrociti dodatan pritisak na potraznju i
sposobnost Grupe da privuce i zadrzi dovoljan broj kvalificiranih radnika, a ne bude li u stanju
privuci 1 zadrZati radnike s potrebnim znanjima 1 iskustvom, Grupa ¢e morati snositi dodatne
troSkove obuke. Nedostatak radne snage ili povecani troskovi rada mogu narusiti sposobnost
Grupe da realizira svoje poslovne strategije i planove rasta. Nade li se Grupa u situaciji da nema
dovoljan broj radnika na bilo kojem od svojih trZiSta, to moze imati negativan ucinak na
poslovanje, financijski polozaj i poslovne rezultate Grupe. S obzirom na smanjenje obujma
poslovanja uslijed pojave pandemije, ponuda radnika premasila je potraznju, a isto se ocekuje

u srednjem roku, $to ocjenjuje vjerojatnost nastanka ovog rizika ocjenom 1.
Zakonski rizik

Zakonski rizik proizlazi iz situacija poput nemogucnosti izvrSenja poslovnih ugovora,

nepostupanja u skladu sa zakonima, pogreskama u interpretaciji ugovora, te neprepoznavanja
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pravnih prijetnji.*'! U svom poslovanju, Grupa se suocava s brojnim zakonima vezanim za
turisticku industriju, a konkretnije, u svojim izVvjeStajima navode nesredene ugovore o
koncesijama za turisticka zemljiSta namijenjena kampovima i turistickim naseljima. Od
donosenja Zakona o turistickom i ostalom gradevinskom zemljiStu neprocijenjenom u postupku
pretvorbe i privatizacije 2010. godine, u Republici Hrvatskoj nije sklopljen niti jedan ugovor o
koncesiji zbog nejasnoca u formulaciji Zakona i srodnih propisa. Vlada Republike Hrvatske je
u 2018. godini pokrenula i1 intenzivno nastavila raditi na novom zakonu i odgovaraju¢im
podzakonskim aktima koji bi zamijenili navedeni Zakon, a isto se o¢ekuje do kraja 2020.
godine.'*? Osim toga, Grupa je izloZena riziku sudskih sporova koji traju nekoliko godina zbog
nesuglasica oko prava koriStenja nekretnina i zemljista. S obzirom na sredenost pravnih drzava

u kojoj Grupa posluje, vjerojatnosti nastanka zakonodavnog rizika daje se ocjena 2.
Rizik neodgovarajuc¢e marketinske komunikacije

Utjecaj generacije Z koja se trenutno krece u dobi od 6 do 20 godina tek ¢e eskalirati. Smatra
se da je generacija Z potpuno drugacija od dosadasnjih, utoliko $to ve¢ imaju veci pristup
informacijama, dinamic¢niji na¢in Zivota, visi stupanj obrazovanja, ubrzano usvajaju promjene
1 brze troSe. Generacija Z oc¢ekuje informacije u stvarnom vremenu, kratke, ali snazne poruke
uglavnom poslane slikama, videozapisima i kanalima koji im omogucéuju interakciju, stvaranje
i razmjenu informacija.'*® Mnogi pruzatelji usluga u turizmu morat ¢e nauciti nov specifi¢ni
jezik kako bi mogli komunicirati s njima. Kako bi plasirale usluge generaciji Z, poduzeca ¢e
morati ispricati svoju pricu na vise platformi, predstaviti svoje vrijednosti i stvoriti smislene
marke, biti drustveno odgovorne, govoriti svojim jezikom, tretirati ih kao odrasle, poStivati
njihovo misljenje 1 omoguciti im komunicirati i stvarati. Vjerojatnost njihovog nastanka velika
je, medutim, zbog svoje dualnosti kojom predstavlja i rizik i $ansu novih potroSaca, ocijenit e

se ocjenom 4.
Rizik nejasne dugorocne strategije

Analizom poslovanja Grupe i njezine konkurentske strategije, uocena je nejasno definirana
politika poslovanja koja se formirala u rizik nejasne dugorocne strategije. Intenzivnim
ulaganjem u high segment, Grupa navodi da se zeli pozicionirati medu goste visoke i vise

platezne moci. S druge strane, velik broj kampova, turistickih naselja i hotela pod brendom

11 Milos Spr¢i¢, D., Puskar, J. & Zec, I. (2019) Primjena modela integriranog upravljanja rizicima — Zbirka
poslovnih sluc¢ajeva. Zagreb: Ekonomski fakultet u Zagrebu, str. 73.

112 Arena Hospitality Group d.d. (2020) Godisnje izvjes¢e 2019. Pula. Arena Hospitality Group, str. 35.

113 Tourism Megatrends - 10 things you need to know about the future of Tourism 2015, Horwath HTL
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Arena Hotels & Apartments i Arena Campsites djeluju u srednjoj kategoriji. Navedena
turistiCka naselja ostvaruju pad prihoda, a u dugoro¢noj strategiji Grupe ne postoje naznake za
dodatnim ulaganjima ili repozicioniranjem istog u profitabilniji segment. Gubici od nastupa
takvog rizika ogledaju se u smanjenju zarada poduzeca i povecanju nekontrolabilnosti troskova
poslovanja uslijed fragmentiranosti segmenata. Vjerojatnosti ovog rizika daje se ocjena 3 s

obzirom na to da je ve¢ dijelom prisutan u poduzecu.

4.7.2. Kvantifikacija rizika primjenom metode rizi¢nih nov¢anih tokova
Rizik gubitka kupaca

Rizik gubitka kupaca izravno se odrazava na smanjenje prihoda uslijed smanjenja broja no¢enja
gostiju kao primarnih poslovnih prihoda Grupe. Poslovni prihodi smanjeni su za 2,5 % za
pretpostavljenu stopu zadrzavanja, odnosno odlazaka gostiju, tzv. retention rate koja se krece
izmedu 2 % 1 3 %. Ona je projicirana temeljem trogodis$njih stopa promjena turista koji dolaze
s razli¢itih emitivnih trzista. Utjecaj na pad vrijednosti poduzeca iznosi 0,43 % $to znacajnosti

ovog rizika daje ocjenu 1.

Tablica 27.: Kvantifikacija nastupa rizika gubitka kupaca

Rizik gubitka kupaca

A Prihodi od prodaje -25%

Pad procijenjene vrijednosti poduzeca -0,43%

Izvor: izrada autorice.
Rizik brzo mijenjajuéih turisti¢kih trendova

Rizik brzo mijenjajucih turistickih trendova manifestira se kroz sve prisutniji utjecaj online
agencija i ostalih posrednika u obliku internetskih pretrazivaca i drustvenih mreza koji svojom
sve znacajnijom dominacijom preuzimaju kontrolu nad odredivanjem cijena. Zahtijevajuci
proviziju za svoje usluge koje je zbog osvajanja trziSnog udjela u posredovanju prilikom
organizacije putovanja nemoguce izbjeci, ono utje¢e na smanjenje cijena. S obzirom na to da
online agencije zahtijevaju prosje¢no 10 % zarade, poslovni prihodi smanjeni su za isti
postotak. Procijenjena vrijednost poduzeca se posljedicno smanjila za 1,73 %, $to odreduje

znacajnost na razini 1.

Tablica 28.: Kvantifikacija nastupa rizika brzo mijenjajucih turisti¢kih trendova

Rizik brzo mijenjajuéih turistickih trendova

A Prihodi od prodaje -10%

Pad procijenjene vrijednosti poduzeca -1,73%

lzvor: izrada autorice.
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Rizik nastavka COVID-19 pandemije

U radu se rizik nastavka COVID-19 pandemije promatra kroz neuspjeh u suzbijanju globalne
pandemije koja posljedi¢no dovodi do dubljeg pada svjetskog gospodarstva. U tom slucaju,
scenarij iz 2020. godine ponovio bi se u narednom razdoblju pogadajuéi turisticku industriju s
jednakim padom od otprilike 70 %. Time su prihodi od prodaje smanjeni za 70 %, a s obzirom
na smanjenje potrebe za zalihama i1 materijalima te osobljem, smanjuju se i operativni troskovi
u istom postotku. U konacnici, ono utjece na pad vrijednosti poduzec¢a za 5,10 % zbog cega je
znacajnost rizika odredena na razini 1. Takav scenarij realan je, a dogodio se upravo pojavom
COVID-19 pandemije, medutim, mogucnost viSegodisnje pandemije smatrat ¢e se nemoguc¢om
uzevsi u obzir pojavu dosadasnjih poznatih virusa i gripa i njihove dugotrajnosti, kao i napredak

medicine.

Tablica 29.: Kvantifikacija nastupa rizika nastavka COVID-19 pandemije

Rizik nastavka COVID-19 pandemije

A Prihodi od prodaje -70 %
A Materijalni troskovi i troskovi osoblja -70%
Pad procijenjene vrijednosti poduzeca - 4,86 %

Izvor: izrada autorice.
Ekoloski rizik u obliku odrzivog poslovanja

Iako se ekoloski znacaj za prirodu i buduée generacije ne moze kvantificirati, kao ekoloski rizik
moze se manifestirati kroz kratkoroc¢ni gubitak dijela posjetitelja, ali 1 dugoro¢no smanjenje
kvalitete uslijed oneciS¢enja mora, plaza i prirode. Gubitak dijela posjetitelja utjecat ¢e na pad
nocenja, odnosno pad poslovnih prihoda. Prema OECD-u, procjena medunarodnih dolazaka
turista potaknutih eko-turizmom iznosi 7 %. S obzirom na to da se radi 0 gruboj procjeni,
navedeni postotak ponderirat ¢e se s 0,5 Sto predstavlja projicirani pad prihoda. Ono ¢e se
odraziti na pad procijenjene vrijednosti poduzecéa za 28,79 %, zbog Cega znacajnost ovog rizika

iznosi 5.

Tablica 30.: Kvantifikacija nastupa ekoloskog rizika

Ekoloski rizik u obliku odrZivog poslovanja

A Prihodi od prodaje -35%

Pad procijenjene vrijednosti poduzeca - 28,79 %

Izvor: izrada autorice.
Tehnoloski rizik

Tehnoloski rizik prvenstveno utjece na pad prihoda s obzirom na to da gosti prilikom odsjedanja

u smjestajnim objektima traZe pristupacnost i suvremenu tehnologiju koja odgovara njihovim
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potrebama i povecava njihovo zadovoljstvo. Potrebe za tehnologijom vece kod mlade
generacije koja u dobi od 15 do 24 godine ¢ini otprilike 12 % hrvatskih turista. Pretpostavka je
da ono nece utjecati na cjelokupnu generaciju, pa je isti postotak subjektivno ponderiran s 0,3.
Sveukupni utjecaj na procijenjenu vrijednost poduzeca je pad od 29,79 %, ¢ime je znacajnost

ovog rizika odredena na razini 5.

Tablica 31.: Kvantifikacija nastupa tehnoloskog rizika

Tehnoloski rizik
A Prihodi od prodaje -3,6%
Pad procijenjene vrijednosti poduzeca -29,79 %

lzvor: izrada autorice.

Rizik ekspanzije na nove destinacije

Rizik ekspanzije na nove destinacije izravno utjece na rast operativnih troskova koji se, zbog
potrebe za intenzivnim ulaganjima uslijed ekspanzije na nove destinacije, ali i popratne fiksne
troskove, nalaze na visokoj razini. S obzirom na brojnost smjestajnih objekata Grupe u odnosu
na troskove, rast je projiciran na razini od 8,448 %, dok, pogreSnom procjenom trziSnog
potencijala rast prihoda nije ostvario istu razinu, ve¢ tek subjektivno odredenih 3 %. Takav pad
gledan je s obzirom na ¢itavo projicirano razdoblje uzevsi u obzir dugotrajne posljedice koje
navedeni rizik ostavlja sa sobom. U slucaju nastupa navedenog rizika utjecalo na pad

procijenjene vrijednosti poduzeca od 17,17 % i znacajnost na razini 4.

Tablica 32.: Kvantifikacija nastupa rizika ekspanzije na nove destinacije

Rizik ekspanzije na nove destinacije

A Prihodi od prodaje 3%
A Troskovi opéeg poslovanja 8,448 %
Pad procijenjene vrijednosti poduzeca -17,17 %

lzvor: izrada autorice.
Reputacijski rizik

Reputacijski rizik manifestira se kroz pad prodaje uzrokovan padom povjerenja u poduzece od
strane njegovih gostiju i poslovnih partnera. S obzirom na djelovanje iz dvaju smjerova, pad
prihoda od prodaje pretpostavljen je na razini od 15 % usporedujuci ga s dogadajima gdje su
poznate svjetske kompanije izgubile isti udio prihoda uslijed brojnih incidenata povezanih s
reputacijskim rizikom. Pad prihoda utjecao je na smanjenje vrijednosti poduzeca od 2,76 %, $to

mu daje znacajnost 1.
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Tablica 33.: Kvantifikacija nastupa reputacijskog rizika

Reputacijski rizik
A Prihodi od prodaje -15%

Pad procijenjene vrijednosti poduzeca - 3,39 %

Izvor: izrada autorice.

Valutni rizik

Valutni rizik naprosto implicira povecanje financijskih troSkova uslijed negativnih tecajnih
razlika. Financijski rashodi ne ¢ine integralni dio formule za izracun slobodnog nov¢anog toka.
Medutim, zbog prirodnog hedzinga kojim se Grupa S§titi, ali i samim ulaskom Hrvatske u
europski te¢ajni mehanizam, znacajnost se odreduje na razini 2. Sli¢no je ocijenjen i u
financijskim izvjestajima Grupe u kojima se dodatno objasnjava da je navedeni rizik umanjen

¢injenicom da je preteZiti dio prihoda ugovoren u eurima.4

Kamatni rizik

Kamatni rizik direktno se manifestira kroz porast kamatnih stopa u odnosu na prosjecnu
ponderiranu kamatnu stopu Grupe od 2,5 %. Grupa je ugovorila dio kredita s fiksnom, te dio s
promjenjivom kamatnom stopom, no, stvaraju¢i najgori moguci scenarij, pretpostavlja se
negativan utjecaj na oboje. Najveci moguci porast kamatne stope procijenjen je za 3 postotna
poena usporedbom kretanja kamatnih stopa posljednjih nekoliko godina. Pove¢anjem kamatne
stope na 5,5 %, prosjecni ponderirani troSak porastao je s razine od 6,92 % na 8,13 %, $to kao
krajnji utjecaj ima pad vrijednosti poduzeca od 21,00 %. Naposljetku, prema izvjes¢ima,
politika Grupe je u koristenju fiksnih kamatnih stopa. Da bi upravljala troSkovima kamata,
Grupa ulazi u kamatni swap u kojem pristaje zamijeniti, u odredenim intervalima, razliku

izmedu fiksne i varijabilne kamatne stope izracunate u odnosu na nominalni iznos glavnice.!®

Tablica 34.: Kvantifikacija nastupa kamatnog rizika

A Trosak duga prije poreza 3%

Pad procijenjene vrijednosti poduzeca - 21,00 %

Izvor: izrada autorice.
Cjenovni rizik
Cjenovni rizik u identifikaciji objaSnjen je kroz utjecaj brojnosti konkurenata, ali i sve veceg

utjecaja posrednika — online agencija, kao i turoperatera. U procjeni cjenovnog rizika u obzir

114 Arena Hospitality Group d.d. (2020) Godisnje izvjesc¢e 2019. Pula. Arena Hospitality Group, str. 142.
115 Arena Hospitality Group d.d. (2020) Godisnje izvjesé¢e 2019. Pula. Arena Hospitality Group, str. 142.
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se uzima brojnost konkurenata i njihova strategiju troSkovnog vodstva. Arena Hospitality
Group, osim u visokom 1 visSem segmentu, posjeduje dio hotela srednje kategorizacije koju
karakteriziraju nize kompetitivne cijene. Na isti nac¢in ponasaju se i konkurenti zbog Cega je
pad cijena procijenjen na uobicajenih 15 %. Navedeni pad prihoda ponderiran je s 0,55 s
obzirom na to da Grupa posjeduje otprilike 55 % kapaciteta srednje kategorizacije. U kona¢nici,
pad prihoda od 8,25 % utjecao je na smanjenje vrijednosti od 1,97 %, $to mu daje znacajnost
1.

Tablica 35.: Kvantifikacija nastupa cjenovnog rizika

A Prihodi od prodaje -825%
Pad procijenjene vrijednosti poduzeca -1,42 %

lzvor: izrada autorice.

Rizik kiberneti¢ke sigurnosti

Pod pretpostavkom da se dogodi kiberneticki napad na Grupu, ono ¢e izravno utjecati na pad
prihoda, prvenstveno zbog potrebe za kratkotrajnom obustavom poslovanja u vidu rezervacija,
a zatim i dijelom kroz nesigurnost od strane gostiju. Po uzoru na kiberneticki napad na hrvatsku
naftnu kompaniju INA-u ¢iji su prihodi u prvom tromjesec¢ju 2020. godine kratkoro¢no pali za
7 %, a iskljucivsi iz toga 1 pocetak pandemije 1 donoSenje mjera vezanih za zabranu kretanja,
pad prihoda projiciran je na 5 %. U sluc¢aju nastupa navedenog rizika, to bi utjecalo na pad

vrijednosti od 0,86 % i znacajnost na razini 1.

Tablica 36.: Kvantifikacija nastupa rizika kiberneti¢ke sigurnosti

Rizik kiberneti¢ke sigurnosti

A Prihodi od prodaje -5%

Pad procijenjene vrijednosti poduzeca - 0,86 %

lzvor: izrada autorice.

Rizik sezonalnosti

Rizik sezonalnosti s obzirom na broj toplih i kiSnih dana tijekom turisti¢ke sezone utjece na
brojnost gostiju, i posljedi¢no poslovne prihode. Znac¢ajnost rizika sezonalnosti vrlo je tesko
procjenjiva, ali ju je nuzno spomenuti zbog prirode turizma kao industrije i njezinog snaznog
utjecaja na nju samu. Uzevsi navedeno u obzir, drustva koja djeluju u turistickoj industriji, kao
1 pojedine fizicke osobe s privatnim kapacitetima 90 % svojih prihoda ostvaruju isklju¢ivo u
ljetnim mjesecima. [z tog razloga, izracun rizi¢nih novcanih tokova u obliku rizika sezonalnosti

zamijenit ¢e subjektivna procjena znacajnosti 4.
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Intelektualni rizik

Grupa sveukupno broji 1.482 zaposlenika od kojih su 480 stalno zaposleni. Kao najgori moguci
scenarij predvideno je da Grupa ne uspije zaposliti 10 % kvalitetnih sezonskih radnika $to utjece
na smanjenje prihoda u istom postotku. Sukladno tome, vrijednost Grupe smanjila se za 1,73

%, §to odreduje znacajnost na razini 1.

Tablica 37.: Kvantifikacija nastupa intelektualnog rizika

Intelektualni rizik
A Prihodi od prodaje -10%

Pad procijenjene vrijednosti poduzeca -1,73%

lzvor: izrada autorice.
ZakonskKi rizik

Zakonski rizik manifestira se ponajprije kroz troskove rezerviranja za sudske sporove,
medutim, u kvantifikaciji ¢e se za najgori moguéi slucaj u obzir uzeti gubitak svih sporova u
kojima Grupa sudjeluje. Maksimalni iznos spomenutog sudskog spora koji traje jos od 1997.
godine iznosi 66 milijuna HRK. Povecanje troskova za 66 milijuna HRK utjeCe na pad

procijenjene vrijednosti za 3,48 %, §to znacajnosti ovog rizika daje ocjenu 1.

Tablica 38.: Kvantifikacija nastupa zakonskog rizika

Zakonski rizik

Izvanredni troskovi 66 mil. HRK

Pad procijenjene vrijednosti poduzeca - 3,48 %

lzvor: izrada autorice.

Rizik neodgovarajuce marketinske komunikacije

Nastupom rizika neodgovarajuc¢e marketinSke komunikacije dolazi do pada prihoda od prodaje
zbog neuspjeha povezivanja potraznje i ponude te poveéanja troskova u vidu naknadnih
marketinSkih napora. Pad prihoda od prodaje projiciran je na 2 %, dok su marketinski troSkovi
povecani za 15 %. S obzirom na to da marketinski troskovi ¢ine otprilike 5,5 % poslovnih
rashoda, isti postotak koristi se kao ponder. Malen pad prihoda od prodaje, odnosno izdasni
marketinski troskovi rezultat su kasnjenja kojim se u kratkom roku nastoje popraviti rezultati.
Zajednicki utjecaj na vrijednost je pad od 0,46 %, ¢ime je znadajnost ovog rizika odredena na

razini 1.
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Tablica 39.: Kvantifikacija nastupa rizika neodgovaraju¢e marketinske komunikacije

Rizik neodgovarajuc¢e marketin§ke komunikacije

A Prihodi od prodaje -2%
A Poslovni rashodi 0,825 %
Pad procijenjene vrijednosti poduzeca - 0,57 %

Izvor: izrada autorice.
Rizik nejasne dugorocne strategije

Rizik nejasne dugorocne strategije manifestira se kroz gubitak moguce dobiti koju je Grupa
mogla ostvariti podizanjem kategorizacije vlastitog smjeStaja te homogenos¢u vlastitog
poslovanja. S obzirom na kompleksnost mjerenja, subjektivnom kvantifikacijom znacajnost
rizika procijenjena visokom ocjenom 5 uzevsi u obzir najgori moguci scenarij, ali i dugotrajne

posljedice koje navedeni rizik ostavlja.

4.7.3. Mapiranje rizika

Tablica 40.: Pregled pripadajuéih rizika s pripadaju¢om vjerojatnosti i zna¢ajnosti

1. Rizik gubitka kupaca 1 1
2. Rizik brzo mijenjajuéih turistickih trendova 5 1
3. Rizik nastavka COVID-19 pandemije 1 1
4, Ekoloski rizik u obliku odrzivog poslovanja 4 5
5. Tehnoloski rizik 3 5
6. Rizik ekspanzije na nove destinacije 2 4
7. Reputacijski rizik 2 1
8. Valutni rizik 2 2
9. Kamatni rizik 3 4
10. Cjenovni rizik 3 1
11. Rizik kiberneti¢ke sigurnosti 3 1
12. Rizik sezonalnosti 3 4
13. Intelektualni rizik 1 1
14. Zakonski rizik 2 1
15. Rizik neodgovaraju¢e marketinske komunikacije 4 1
16. Rizik nejasne dugorocne strategije 3 5

lzvor: izrada autorice.
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Slika 9.: Mapa rizika poduzeca Arena Hospitality Group
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lzvor: izrada autorice.
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4.7.4. Cjelovita strategija upravljanja rizicima
Rizik gubitka kupaca

Prije pristupanja upravljanju rizikom gubitka kupaca, potrebno je razumjeti njihove
individualne preferencije i ofekivanja u vidu zadovoljavanja njihovog iskustva. Temeljna
karakteristika turizma upravo je u njegovoj luksuznosti, odnosno luksuznom dobru koje ono
¢ini. Kupci nisu primorani oti¢i na putovanje, niti im itko moze nametati vece cijene. Na
poduzecu je pruziti kvalitetnu uslugu koja ¢e odgovarati trzistu, a stvaranjem odgovarajuce
usluge moguce je parirati cijenom i odrzavati visoku razinu zadovoljstva i lojalnost kupaca.
Stoga je cilj Grupe kontinuirano pratiti trendove, stvarati odgovaraju¢e usluge, pratiti

zadovoljstvo, odnosno nezadovoljstvo svojih kupaca te prilagodavati svoje poslovanje.
Rizik brzo mijenjajucih turistickih trendova

Najveca prednost rizika brzo mijenjajucih turisti¢kih trendova je njihova ocitost te mogucnost
pravovremenog identificiranja i reagiranja na iste. Ovakvim rizicima potrebno je suprotstaviti
se stvaranjem kvalitetnih poslovnih partnerstava, ulaganjem u distribuciju i marketing vlastitih
proizvoda te elektroni¢ku trgovinu i tehnologije. Kako Grupa navodi, njihova prednost u
upravljanju ovakvim rizicima proizlazi iz uske suradnje s PPHE hotelskom grupacijom,
osiguravajuci da globalni trendovi budu pravodobno utvrdeni i da se na osnovu njih djeluje na
planirani i uskladeni nacin, istovremeno imajuci koristi od vaznosti, pregovaracke mo¢i, znanja

1 vjestina koje takvo partnerstvo donosi.
Rizik nastavka pandemije COVID-19

Na rizik nastavka COVID-19 pandemije nemoguce je izravno utjecati zbog njegovog eksternog
karaktera, ali je njime moguce upravljati ugovaranjem razli¢itim polica osiguranja, ugovornim
klauzulama, te diversifikacijom rizika. S druge strane, ugovaranje penala uslijed otkazivanja
rezervacija i mogucénost odgode rezervacije za kasniji dio sezone ili idu¢u godinu dodatne su

mjere upravljanja rizikom nastavka COVID-19 pandemije.
Ekoloski rizik u obliku odrZzivog poslovanja

Za upravljanje ekoloskim rizikom iz pozicije turisticke kompanije, kljuéno je promijeniti
politiku upravljanja okoliSem i to koriStenjem ekoloSki prihvatljivih materijala, povecanjem
iskoristivosti energije, upravljanjem otpadom, zastitom voda, uspostavom i primjenom sustava
upravljanja okoliSem te osiguranjem financijskih, stru¢nih i organizacijskih resursa za o¢uvanje

destinacija u kojima posluju. To sve ¢ini dobar temelj za prilagodbu buduéim trendovima, dok
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bi poseban pomak u pozitivnom smjeru dale zajednicke aktivnosti Arena Hospitality Group,
Valamara, Plave lagune i Maistre kojima bi izgradili Istru kao odrzivu turisti¢ku destinaciju jer
bi takvi napori osigurali bolje rezultate za drustvenu zajednicu, ali i veée benefite za same

kompanije.
Tehnoloski rizik

Uspjesno upravljanje tehnoloskim rizikom doprinosi poboljsanju kvalitete poslovanja uslijed
povecanja brzine protoka informacija, uvodenja naprednih procesa 1 poboljSanja
produktivnosti. Upravljanje tehnoloskim rizikom odnosi se na pracenje razvoja napretka
tehnoloskih procesa i uskladivanju istog sa strategijom poduzec¢a. Ono najceSce rezultira
implementacijom inovacija u vlastito poslovanje, a kao krajnji cilj mu je ne dopustiti
konkurentima bolje pozicioniranje na trziStu uslijed uvodenja novih tehnologija ili barem
zadrzavanja jednake razine s njihovom. Upravljanju tehnoloskim rizikom Grupa mora pristupiti
pracenjem i implementacijom novih tehnologija povezanih s turizmom koji direktno utjecu na
smanjenje operativnih troskova, ali i povecanje zadovoljstva kupaca. Kao takvi, u svijetu se
javljaju pametne kartice i kljucevi za ulazak u smjestajne jedinice, tehnoloska jednostavnost
prilikom rezervacije kapaciteta, implementacija 10T sustava s ciljem povezivanja gostiju izvan

smjeStajnih objekata i mnoge druge.
Rizik ekspanzije na nove destinacije

U upravljanju rizikom ekspanzije na nove destinacije klju¢nu ulogu ima integrirano upravljanje
rizicima koje procjenom rizi¢nih osobnosti spajanja ili preuzimanja dovodi do ispravnog
donoSenja strateskih odluka. Integrirano upravljanje rizicima bazirano je na financijskim
projekcijama, odnosno procjenama buducih neto zarada, na temelju kojih se potom izraduju
razni scenariji. Pored toga, od klju¢ne je vaZnosti stavljanje naglaska na transparentnost
financijskog izvjeStavanja 1 poticanje komunikacije, dok je upos$ljavanje kvalitetnog radnog
osoblja nuzno za preciznu procjenu imovine i/ili vrijednosti uslijed mogucih akvizicija i
spajanja.

Reputacijski rizik

S obzirom na medudjelovanje reputacijskog rizika s drugim potencijalnim rizicima kompanije,
u njegovom upravljanju klju¢na je implementacija integriranog upravljanja rizicima. Bitna
zadaca Grupe je anticipirati i analizirati mogucnost pojave razlicitih neprilika iz unutarnjeg i
vanjskog okruzenja koje mogu izazvati pojavu reputacijskog rizika. U navedenom kontekstu,

za izbjegavanje nepovoljnih dogadaja povezanih s osobljem, Grupa treba osigurati kvalitetnu
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selekciju radne snage te nastaviti s edukacijama u svrhu ostvarivanja njihovog punog
potencijala i smanjenja opasnosti od nezeljenih propusta i neprofesionalnog ponasanja. Osim
toga, u svrhu izbjegavanja nezadovoljstva gostiju izazvanog loSim uslugama, Grupa treba
kontinuirano pratiti njihove potrebe i Zelje, te transparentno izvjestavati o uskladenosti istih s

njihovom ponudom.
Valutni rizik

Kako u svojim izvje$¢ima navodi, Grupa eliminira rizik od deviznih transakcija tako Sto
uskladuje obveze i imovinu u istoj valuti. Medutim, za upravljanje valutnim rizikom postoji i
mogucnost osiguranja u obliku brojnih operacija na financijskim trzistima. Ona se prvenstveno
odnose na zauzimanje suprotnih pozicija od onih izlozenih valutnim rizikom te upotrebu
financijskih izvedenica poput valutnih ro¢nica, zamjena i opcija. Neutralizacijom navedenog
rizika, poduzeée reducira izloZzenost fluktuaciji deviznih tecaja te smanjuje volatilnost nov¢éanih

tokova.
Kamatni rizik

Upravljanju kamatnim rizicima moguce je pristupiti na razli¢ite nacine: kamatnim opcijama,
terminskim ugovorima o kamatnoj stopi, kamatnim kapicama i slicnim izvedenicama; no ipak,
jedan od naj¢escih nacina zastite jesu kamatne zamjene koje zamjenjuju fluktuiraju¢e kamatne
stope fiksnima.*'® Da bi upravljala troskovima kamata, Grupa ulazi u kamatne zamjene kojima
pristaje zamijeniti, u odredenim intervalima, razliku izmedu fiksne i varijabilne kamatne stope

izraCunate u odnosu na nominalni iznos glavnice.!’

Cjenovni rizik

Uobicajeno upravljanje cjenovnim rizikom podrazumijeva koriStenje terminskih ugovora i
robnih opcija. Jedna od vrsta terminskih ugovora je unaprijedna prodaja kapaciteta kojima se
hoteli 1 drugi smjeStajni objekti nastoje zastiti od precestih otkazivanja, a ¢ime osiguravaju
zadovoljavajucu cijenu vlastitih usluga. Medutim, s obzirom na specifi¢nost industrije gdje
robu zamjenjuju usluge, cjenovnim rizikom mogucée se zastititi i daljnjim ulaganjima,
povecavajuci kvalitetu i osiguravajuci zahvalniji omjer cijene i usluge. Za postizanje ciljanih
razina cijena klju¢no je ulaganje u marketinSke aktivnosti koje ¢e kupce uvjeriti u njihovu

kvalitetu i pozicionirati ih na razini iznad ili barem istoj kao i konkurenciju.

116 Orsag, S. (2006) Izvedenice. HUFA. str. 110.
117 Arena Hospitality Group d.d. (2020) Godisnje izvjes¢e 2019. Pula. Arena Hospitality Group, str. 142.
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Rizik kiberneticke sigurnosti

U svrhu zastite od rizika kiberneticke sigurnosti od velike je vaznosti ulagati u sustave zastite
od takvih rizika, educirati osoblje o sigurnosti podataka te kontinuirano testirati implementirane
sustave kontrole. Grupa u svojim izvjes¢ima navodi kako ulaze u odgovarajucu informacijsku
tehnologiju 1 sustave u svrhu osiguranja najve¢e moguce operativne fleksibilnosti. Osim toga,
primjenjuje razne sigurnosne mjere kako bi se odrzala visoka sigurnost osobnih podataka

klijenata, a uspjes$no je implementirala i GDPR sustav koji dodatno osigurava zaStitu podataka.
Rizik sezonalnosti

Rizikom sezonalnosti u kontekstu promjene vremenskih prilika 1 izmjene toplih 1 kiSnih dana
tijekom sezone moguce je upravljati podizanjem smjeStajnih kapaciteta na viSu razinu te
pruzaju¢i turistima dodanu vrijednost tijekom njihovog boravka. Turizam se najceSce
objasnjava kroz zelju za suncem, morem i plazom, medutim, donoseéi gostima nesto novo
poput zabave, obrazovanja i ekologije, ono se usmjerava trendovima 21. stoljeca, a time 1 Stiti
od izostanka pruzanja onog osnovnog. Osim toga, suradnjom s lokalnom zajednicom moguce
je ukljuciti se u razne kulturno-umjetnicke projekte, gastronomske, ali i drustveno-odgovorne

putem kojih Grupa stvara dodanu vrijednost za svoje goste.
Intelektualni rizik

Kljuénu ulogu u sklopu upravljanja intelektualnim rizikom ima ulaganje u razvoj zaposlenika
na svim razinama jer je, zbog prirode poslovanja svaka karika u lancu pruzanja usluga od
krucijalne vaznosti za stvaranje pozitivne percepcije i zadovoljstva turista. Uzevsi u obzir da je
turizam visoko fluktuirajuca industrija s ¢estim promjenama zaposlenika zbog svog sezonskog
karaktera, nuzno je pridati viSe pozornosti potrebama zaposlenika. Osim toga, promjenom opce
paradigme o zaposljavanju koja proizlazi iz promjena ponasanja mlade generacije, nuzna je
prilagodba novim trendovima poput zdravog radnog okruzenja, ravnoteze poslovnog i
privatnog zivota i op¢eg zadovoljstva poslom. Visokom udjelu sezonalnih radnika moguce je
pribje¢i pruzanjem nezamjenjivih i1 pozeljnih uvjeta rada koji ¢e stvoriti lojalne sezonske
zaposlenike, a §to ¢e izravno utjecati na porast reputacije Grupe i daljnje privlacenje novih

radnika.
Zakonski rizik

Upravljanje zakonskim rizicima ponajprije se temelji na razumijevanju zakonskih propisa,
pravodobnom pra¢enju donoSenja novih zakona te prepoznavanju pravnih prijetnji.

NerijeSenom pitanju o koncesiji u Republici Hrvatskoj, Grupa je odgovorila mirnim i
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pravednim putem, nastavljajuéi placati dogovorenih 50 % koncesijskih naknada za svojih osam
kampova i vr§iti rezerviranja za preostalih 50 % sve do rjeSavanja ugovora o koncesiji. Osim
toga, potrebno je pomno pratiti kretanja novih zakonodavnih mjera na kojima Vlada redovito

radi i procjenjivati potencijalni utjecaj takvih kretanja.
Rizik neodgovarajuce marketin§ke komunikacije

S ciljem upravljanja rizikom neodgovaraju¢e marketinske komunikacije, Grupa ¢e morati
intenzivirati svoje marketinSke napore kako bi identificirala nove trendove 1 postala
komunikacijski i tehnoloski bliza generacijama koje su na takvom fenomenu odrasla. Primjer
toga je pojava novih druStvenih mreza poput TikToka, Snapchata i ve¢ etabliranog i poznatog
Instagrama aktualnih medu generacijom Z koji ¢ine buduénost turisticke potrazne. Jedino na
taj nacin eliminirat ¢e moguce gubitke ako je nove generacije ne prepoznaju kao smislenu

marku sposobnu ostvariti interakciju i razmijeniti informacije njihovim specificnim jezikom.
Rizik nejasne dugorocne strategije

Upravljanju rizikom nejasne dugoro¢ne strategije vrlo je jednostavno pristupiti. Potrebe za
revidiranjem usvojenih strategija prethode mogu¢im mjerama 1 promjenama koje bi Grupa
potencijalno mogla donijeti. Osim toga, bitno je preispitati profitabilnosti pojedinih segmenata
i odabrati potencijalno najprofitabilnije. Moguée alternative su i podizanje razine kvalitete
objekata, ali i njihova prodaja. Na taj na¢in, Grupa bi neutralizirala rizik i eliminirala moguce

povecanje troSkova, odnosno smanjenje zarada.
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5. Zakljucak

Uslijed povecanja dinamic¢nosti poslovnog svijeta i okoline poslovanja, sve veéi broj
organizacija nastoji integrirati sustav upravljanja rizicima u svoju organizacijsku kulturu i
upravljacke sustave. Upravljanje rizicima vazan je aspekt u¢inkovitog sustava korporativnog
upravljanja, a znacaj istog posebice je naglasen u vremenu gospodarske krize jer je dokazano
da poduzeca koja upravljaju rizicima imaju manju vjerojatnost financijskih problema i stecaja.
Takav scenarij posebice je vidljiv danas u vrijeme COVID-19 pandemije koja je znatno oslabila

svjetsko gospodarstvo, a posebice turisticku industriju.

U kontekstu navedenih trendova, cilj ovog rada bio je na osnovu temeljite analize identificirati
1 kvantificirati strateske, financijske i operativne rizike vezane uz poslovanje Arena Hospitality
Group i odrediti koji rizici imaju znacajan utjecaj na vrijednost poduzeca te kako zastititi

poduzece od tih rizika.

Provedena analiza vanjskog okruzenja poduzeca pokazala je znatniju osjetljivost turisticke
industrije u odnosu na pravne, ekonomske i ekologke ¢imbenike. Ceste izmjene zakona koje se
nerijetko vezu uz turistiCku industriju, ali 1 neutvrdene regulative u obliku koncesija
predstavljaju prijetnju Grupi namecuci vaznost agilnosti. S obzirom na osobinu turizma kao
luksuznog dobra, ekonomski ¢imbenici glavni su pokretaci, a naruSeni izravno utjeCu na
prinode. Bitno je istaknuti pozornost koja se sve vise posvecuje ekoloskim ¢imbenicima

zahtijevaju¢i da poduzecéa kroz kreiranje politika ukljuée i Drustveno odgovorno poslovanje.

Turisticka industrija zrela je i heterogena s visokim intenzitetom rivaliteta. Pored velikog broja
konkurenata vodecih turistickih kompanija, dodatnu brigu zadaje i porast kapaciteta u
privatnom smjeStaju. Medutim, opasnost ulaska velikih konkurenata, tj. onih koji mogu
konkurirati svojom veli¢inom, sveobuhvatnom ponudom, luksuznim uslugama i naglaskom na

high-end segment potrosaca puno je manja ¢ineci trzi$nu poziciju Grupe sigurnom.

lako je broj konkurenata sam po sebi velik, visoke stope industrije omogucavaju korporativni
rast poduzeca. Prema tome, stupanj intenziteta konkurencije srednje je razine te se kreé¢e prema
vi$oj zbog Cega ¢e u buducénosti biti potrebno snaznije diferencirati svoj proizvod ¢emu se
Arena Hospitality Group ve¢ prilagodila svojim ulagackim aktivnostima.

.....

kompanijama te se moze zakljuciti da je poduzece financijski uspjesno i stabilno, ali je potrebno
pratiti pokazatelje koji pokazuju znacCajnija odstupanja od pozeljnih vrijednosti. Uslijed

intenzivnih investicijskih aktivnosti koje su karakteristicne za turizam, Grupa se zaduzuje po
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izrazito zahvalnim kamatama, te pokazuje dugorocan rast uspjeSnim inozemnim i tuzemnim

akvizicijama.

Usprkos svim obecéavaju¢im pokazateljima poslovanja, Grupa se nije uspjela obraniti od pojave,
dokazano, najtezeg rizika u posljednjih desetak godina, virusa COVID-19. Prognozirajuci
slobodne nov¢ane tokove poduzeca, 2020. godina zasigurno e stvoriti velike gubitke koji nisu

ostali zanemareni ni u procjeni pro forme izvjestaja.

Analizom poslovanja poduze¢a Arena Hospitality Group identificirano je Sesnaest poslovnih
rizika koje bi poduzece trebalo kontrolirati i njima upravljati osiguravajuci sigurnost vlastitog
poslovanja. Iako bi poveci broj od ¢ak Sesnaest rizika dao naslutiti da poduzeée posluje u visoko
rizi¢noj industriji i ne upravlja vlastitim rizicima na adekvatan nacin, vec¢ina rizika nalazi se u
treCem i ¢etvrtom kvadrantu koji zahtijevaju tek minimalno kontroliranje i upravljanje. Osim
toga, Grupa je u svom poslovanju implementirala upravljanje rizicima izvjestavajuci o njima u
godisnjim izvjeS¢ima S§to predstavlja temelj za doneseni zakljucak. Poslovanje Grupe je
obecavajuce te se kre¢e u skladu s rastom industrije, no moguéi veéi poremecaji mogli bi
porazno utjecati na njezino poslovanje. Takvi rizici nalaze se u prvom i drugom kvadrantu i
predstavljaju strateske rizike, a to su kamatni rizik, rizik nejasne dugorocne strategije,
tehnoloski rizik, rizik sezonalnosti, ekoloski rizik u obliku odrzivog poslovanja i rizik
ekspanzije na nove destinacije. Grupa bi takvim rizicima trebala upravljati stratesko te im dati
visok prioritet. Ipak, onim rizicima ¢ija vjerojatnost nastupanja nije velika, poduzece bi trebalo

kontinuirano vr$iti nadzor.

U suStini, vaznost integriranog upravljanja rizicima ogleda se u njegovoj kontinuiranosti kojom
identifikacija, kvantifikacija i analogno njihov nadzor predstavlja neprekinutu petlju.
Promjenjivost okoline, ali i poslovanje samog poduzeca zahtjeva opetovanje navedenog

procesa tijekom cijelog Zivota svakog poduzeca.

Ovaj diplomski rad pruza doprinos aktualnoj temi poslovanja turistickih kompanija uslijed
pojave COVID-19 virusa povezanog s integriranim upravljanjem rizicima, a koji bi mogao

posluziti za bolje razumijevanje krhkosti takve industrije u danasnjem dinami¢nom okruzenju.
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